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Avant-propos 


L’objectif de cet ouvrage est de structurer un grand nombre de concepts et d’outils apparte- 
nant a l’economie et a la gestion autour d’un canevas qui correspond aux etapes du projet 
d’investissement. Toutes les etapes, regroupees en trois grandes phases (preparation, selec- 
tion et financement) sont analysees finement. 

II s’agit de donner une methodologie simple guidant le decideur dans ses choix d’investis- 
sement en mettant a sa disposition un certain nombre d’outils puises dans differents 
champs d’aide a la decision. 

Pour utiliser correctement ces outils qui permettent en fait de modeliser la realite pour faire 
des choix, il est tres important de comprendre dans quelle optique le decideur se situe. Est- 
ce l’optique du chef d’entreprise cherchant a augmenter la valeur de son capital ? Est-ce 
celle du bailleur de fonds desireux de recuperer sa mise avec des interets consequents ? Ou 
encore celle des pouvoirs publics garants de l’interet general a long terme ? 

L’originalite de la methodologie proposee vient du fait que Ton montre comment utiliser 
les outils en fonction de 1’ optique retenue : du modele relativement simple pour le gestion- 
naire ou le financier ayant une vision a court terme au modele sophistique de decision 
sequentiel, voire multicritere, pour des investissements strategiques de long terme ou bien 
pour des investissements publics concernant un grand nombre d’individus. 

Le recours a la theorie economique (economie publique, economie de l’environnement, 
economie du risque et de l’incertain) est indispensable pour comprendre les hypotheses de 
ces modeles « sophistiques ». Cependant cet ouvrage est congu comme un guide metho- 
dologique, tres pedagogique avec une definition de toutes les notions introduites, de 
nombreux schemas et des exemples relevant notamment de l’energie et de l’innovation. 
Le plan de l’ouvrage suit les etapes de la methodologie de choix d’investissement qui 
repose sur trois phases principales : 

• preparation au choix, 

• selection, 

• financement. 

Pour des raisons pedagogiques, ces phases sont nettement separees ce qui n’est pas le 
cas dans la realite. 

Comme la methodologie de choix d’investissement puise ses outils dans de nombreuses 
disciplines, sont rappelees, au fil de l’ouvrage, des notions de base concernant notam- 
ment le management de projet, l’analyse systemique, la prospective, l’analyse financiere, 
le calcul economique ou la theorie de la decision. 

Les termes comportant un asterisque « * » sont des termes de base definis en bas de page la 
premiere fois qu’ils sont employes. 

Les notions ou proprietes particulierement importantes sont mises en evidence grace a un 
triangle dans la marge. 


VI 


© Groupe Eyrolles 


PREFACE 


Depuis toujours, les processus de decision d’investissement ont eu recours aux principes 
du calcul economique. De tels principes suggerent que le decideur, avant toute action 
economique, doit d’abord chiffrer l’ensemble des consequences financieres et plus large- 
ment sociales de son acte pour en demontrer l’efficacite. II resulte de ce postulat une 
abondante litterature economique et de nombreux ouvrages que Ton designe sous le 
corpus theorique de sciences de la decision ou de l’aide a la decision. 

En consequence, elaborer un guide methodologique pour la decision d’investissement, 
c’est d’abord selectionner et hierarchiser l’ensemble des techniques et des modeles qui 
sont proposes au decideur lorsqu’il se trouve en presence d’options multiples afin de 
realiser un objectif precis dont la rentabilite doit etre prouvee. Une telle selection des 
criteres pertinents ne peut se faire a l’heure actuelle sans la prise en compte d’un certain 
nombre de facteurs essentiels. En premier lieu, l’environnement institutionnel dans lequel 
s’opere le choix des investissements. A cet egard, la place du projet dans l’entreprise ou 
dans l’organisation devient un element fondamental de la prise de decision : organisation 
matricielle, projet autonome, projet contraint par des donnees societales... En second 
lieu, l’emergence d’une economie fondee essentiellement sur l’innovation et plus large- 
ment sur le developpement des connaissances cree de nouvelles contraintes qui rendent 
particulierement hasardeuse l’utilisation de criteres de choix simples, meme s’ils gardent 
leur vertu pedagogique. Les processus actuels sont d’ordre sequentiel et aleatoire. A 
noter, en particulier, que la rationality attendue de certaines methodes peut avoir de 
nombreux effets pervers a long terme. Le secteur du developpement durable est un bon 
exemple a cet egard. En dernier lieu, l’accroissement important du poids des activites 
financieres dans le cadre des organisations publiques ou privees, tant du point de vue 
national qu’international, a conduit a l’emergence puis a la confirmation de nouvelles logi- 
ques en matiere de decision economique qu’il est indispensable d’integrer dans des 
modeles fondes au depart sur une vision reelle de l’activite. 

Ces remarques montrent tout l’interet de l’ouvrage realise par Nathalie Taverdet-Popiolek 
qui nous propose une excellente synthese operationnelle des courants actuels des sciences 
de la decision en matiere de choix des investissements. 

Notons pour terminer que l’ensemble des concepts du calcul economique ont ete elabores a 
partir d’une confrontation permanente entre theorie et pratique du terrain, entre academiques 
et praticiens. On doit done crediter cet ouvrage de laisser une place importante aux exemples 
concrets et aux etudes pratiques tres recentes. 

Michel Poix 
Directeur de l’Institut 
pour le Management de la Recherche et de l’innovation 
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Chapitre introductif 


Definitions et cArActeristiqwes 
d'wn investissement 


« Des investissements e’est de I’argent. 
De ce cote-la, ga ressemble pas mal a des depenses. » 

Ronald Lavallee 

Avant d’entrer dans le vif du sujet, plantons le decor en apportant une reponse 
aux trois questions fondamentales suivantes : 

• qu’est-ce qu’un investissement ? 

• a quoi sert-il ? 

• quelles en sont les caracteristiques ? 

On se place dans la logique de l’entreprise qu’elle soit privee ou publique (collec- 
tivite locale, Etat, organisation internationale). Les definitions et caracteristiques 
sont tout a fait transposables pour le particulier dont les opportunites d’ investis- 
sement sont multiples : investissements foncier, immobilier ou boursier, souscrip- 
tion a un contrat d’assurance-vie ou constitution d’un plan de retraite par 
capitalisation. 
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I . Qu'est ce qu'un investissement ? 

La reponse varie selon qu’on adopte une vision comptable ou celle moins restric- 
tive du gestionnaire dans l’entreprise ou de l’economiste. 

1. Vision comptable 

Definition 

Pour le comptable, un investissement est un flux de capital qui modifie le niveau 
des actifs immobilises dans l’entreprise. II devient immobilisation (cf. figure 1). 


Actifs 

immobilises 



Avant Apres 

I’investissement I’investissement 

Fig. 1 : Investissement au sens comptable du terme. 

Pour le comptable, I’investissement se confond avec Vimmobi- 
lisation. 

De ce point de vue, constitue done un investissement : 

• tout bien, meuble ou immeuble, corporel ou incorporel, acquis ou cree par 
l’entreprise, 

• destine a rester durablement (plus d’un an) sous la meme forme dans l’entreprise. 
Cette definition, proposee par le Plan comptable general frangais (PCG), met 
l’accent sur la notion de propriety et sur celle de duree de vie. 

Propriety 

En France, un investissement est un bien cree par l’entreprise ou un bien acquis 
par transfert de propriety. En general, le credit-bail 1 n’y est pas considere 


1. Credit-bail (Leasing) : Un bien ; 


i contrat de credit-bail est un bien detenu en location-finance- 
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comme un investissement car un bien loue n’appartient pas a l’entreprise. Ce 
n’est pas le cas dans les pays faisant reference au plan comptable anglo-saxon 
(voir plus loin). 

Duree de vie 

La duree de vie d’un investissement depasse celle d’un exercice 1 . Imposee par 
le PCG, elle a des repercussions sur la fiscalite de l’entreprise puisque des econo- 
mies d’impot sont realisables pendant cette duree 2 . Notons qu’il existe un degre 
de flexibilite sur la duree de vie comptable retenue. 

Exemples d’investissements comptables classes par categorie 

On distingue les investissements (cf. figure 2) : 

- Corporels : 

Infrastructure routiere, ferroviaire, maritime, 

Terrain, 

Batiment, construction, 

Equipement industriel, installation technique, machine, 

Mobilier, materiel de bureau, ordinateur, 

Flotte de poids lourds, de bateaux, 

Restaurant d’entreprise, centre de vacances, creche, 

Dispensaire, hopital, 

Ecole, centre culturel... 

- Incorporels : 

Frais de developpement satisfaisant a certains criteres, 

Concession, 

Brevet, licence, marque deposee, procede, 

Fonds commercial . . . 

- Financiers : 

Titre financier de participation (action 3 ), 

Titre financier de creance (obligation 4 ), 

Pret a long terme. . . 


1. Exercice (Accounting Period) : Periode comptable donnee (generalement une annee). 

2. Cf. notion d’amortissement comptable, ch. 3. 

3. Action (Share) : Titre financier (ou valeur mobfliere) representatif d'un droit de propriete sur une societe. 

4. Obligation (Bond) : Titre financier representatif d'un droit sur la dette a long terme d'une entre- 
prise. C'est un titre de creance. 
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Fig. 2 : Les differents types d’investissement au sens comptable. 


Remarque 

Dans cet ouvrage, on nommera investisseur industriel (ou tout simplement 
investisseur), celui qui fait un investissement corponel ou incorporel et 

investisseur financier celui qui investit dans des titres financiers. 


2. Vision economique 

Pour l’economiste comme pour le gestionnaire en entreprise, un investissement 
a une definition plus large qui englobe les investissements au sens comptable 
auquel s’ajoutent le besoin en fonds de roulement d’exploitaion, certaines 
charges d’exploitation et des titres financiers a court terme faisant partie de 
l’actif circulant (voir figure 3). 

Besoin en fonds de roulement d’exploitation 1 

Le besoin en fonds du roulement d’exploitation (BFR) est genere par le supple- 
ment d’activite lie a certains investissements industriels ou commerciaux. 


1. La notion de BRF est reprise au ch. 3. 
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II est egal a la difference entre : 

• les besoins nes du cycle d’exploitation (financement des stocks et de l’en- 
cours clients 1 principalement), 

• les ressources provenant de l’exploitation (en-cours fournisseurs 2 d’exploi- 
tation essentiellement). 

BFR = Stocks + en-cours clients - en-cours fournisseurs. 

II peut s’exprimer en jours ou en pourcentage du chiffre d’affaires (hors taxes). 

Certaines charges d’exploitation 

Dans l’entreprise, une depense correspondant a : 

• une campagne de publicity, 

• un programme de formation du personnel, 

• la mise au point d’un produit nouveau ou d’une nouvelle machine, 

• un programme de recherche et developpement, 

est consideree comme un investissement au sens economique du terme. 

Pour un particulier, le financement d’une annee d’ etude universitaire revient 
aussi a un investissement. 

Pourquoi ces charges sont-elles assimilees a des investissements ? 

Parce qu’elles correspondent a un sacrifice de ressources que Ton fait aujourd’hui 
dans l’espoir d’en obtenir, dans le futur, des resultats positifs (ou benefices) etales 
dans le temps, d’un montant superieur a la depense initiale. On met le doigt ici 
sur le role de l’investissement, quel qu’il soit : sacrifier des ressources 
aujourd’hui pour en esperer plus demain. Cette notion, qui est l’essence 
meme de l’investissement, est detaillee dans le paragraphe ci-apres. 


1. En-cours clients (Outstanding Customer Liabilities ) : Sommes dues par les clients a l'entreprise, 
c'est-a-dire l'ensemble des factures emises et non encore payees (factures de vente et demandes 
d'acompte client). Synonyme : creances clients. 

2. En-cours fournisseurs (Outstanding Supplier Liabilities) : Sommes dues par l'entreprise aux 
fournisseurs, c'est-a-dire toutes les factures correspondant a des livraisons resues et non encore 
payees. Synonymes : credits ou dettes fournisseurs. 
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Fig. 3 : L’investissement pour l’economiste ou le gestionnaire 1 . 

Pour l’economiste, on distingue aussi les investissements corporels, incorporels 
et financiers, comme le montre la figure ci-dessous. 



Fig. 4 : Les differents types d’investissement au sens economique. 


1. D’apres J. Margerin et G. Ausset (1987). 


J. 

g. 
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3. Frontiere variable entre vision comptable et vision economique 

Suivant le referentiel comptable en vigueur, frangais, international ou americain (voir 
encadre), certaines charges peuvent etre considerees, soit comme depenses d’inves- 
tissement, soit comme depenses d’exploitation, au sens comptable du terme. 

Par exemple : 

- Les frais de developpement (satisfaisant a certains criteres) sont parfois 
consideres comme des investissements comptables en France. Ils le sont 
obligatoirement avec le referentiel international et jamais avec le referen- 
tiel americain. 

- Les biens detenus en location-financement ( Leasing ) sont comptabilises chez 
le preneur (ou locataire) en immobilisations avec les referentiels internatio- 
naux et americains. Cela n’est pas le cas general avec la norme frangaise. 


Les differents referentiels cotvip+^bles 1 

II existe un referentiel comptable different dans chaque pays pour les 
entreprises domestiques. En Europe, les groupes cotes etablissent leurs 
comptes consolides (incluant leurs filiales) dans le referentiel international. 

1) le referentiel frangais (dicte par le Plan comptable general : PCG) 
En France, le Comite de la reglementation comptable (sous couvert du 
Conseil national de la comptabilite) met a jour le PCG, fondement des 
comptes sociaux frangais que toute entreprise doit respecter (incidence sur 
la fiscalite notamment). 

2) le referentiel international ( IASI IFRS ) 

L’annee 2001 marque I’histoire de la normalisation comptable internationale 
avec I’entree en fonction du nouvel International Accounting Standards Board 
( IASB ), organisme prive constitue de 14 membres independants, sous le 
controle d’une fondation (IASC Foundation ). L’objectif affiche du nouvel IASB 
est d’elaborer des normes comptables de haute qualite donnant une 
information transparente, comparable pour aider les investisseurs intervenant 
sur les marches de capitaux, dans leurs prises de decisions economiques. 
L’Union europeenne a decide de se faire representer a I7ASB et de rendre 
obligatoire pour les exercices commengant le l er janvier 2005, 1’application des 
normes de I7ASB pour toute societe cotee au sein de I’Union europeenne. 


1 . Voir KPMG (2002) et P. Vernimmen (2005). 
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Les normes comptables elaborees par le IASB, avant 2002, s’appellent des 
IAS, International Accounting Standards, les nouvelles normes elaborees depuis 
2002 s’appellent desormais IFRS, International Financial Reporting Standards. 

3) le referentiel americain (Statements of Financial Accounting 
Standards : FAS) 

Le pouvoir de normalisation comptable americain appartient a la Securities 
and Exchange Commission (SEC), qui depuis 1973, le delegue a un 
normalisateur independant du secteur prive, le Financial Accounting Standards 
Board (FASB). Le FAS 8 publie des normes appelees FAS, Statements of Financial 
Accounting Standards qui sont exigees uniquement pour les societes faisant 
appel a I’epargne publique (societes enregistrees aupres de la SEC). 
L’actualite comptable americaine a ete marquee en 2001 par la publication 
de nouvelles normes, notamment sur les immobilisations incorporelles suite 
a I’eclatement de la bulle Internet et aux affaires type Enron. 

L’lASB et le FASB se sont fixes pour objectif de faire converger les normes 
comptables qu’ils edictent d’ici 2009. 


II existe plusieurs normes comptables dans le monde et selon 
la norme que Von considere, une depense est consideree ou 
non comme un investissement au sens comptable. 

La figure ci-dessous resume la maniere dont les normes comptables sont appli- 
quees en France. 



Fig. 5 : Normes comptables appliquees en France. 
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Toutes les entreprises implantees en France sont soumises au 
PCG pour les comptes sociaux. 


Remarque 

Dans la suite de I’ouvrage, nous ferons reference uniquement au Plan 
comptable general frangais. Les normes qu’il impose a toutes les societes 
frangaises ont un impact direct sur le calcul de I’impot et par ricochet sur 
1'evaluation d’un investissement. 

Toutefois, la methodologie de choix d’investissement proposee s’adapte a 
n’importe quelle autre norme comptable. Avant d’investig il est primordial 
de prendre connaissance du contexte comptable et fiscal dans lequel 
I’investissement sera insene. 


II. A quoi serf un investissement ? 

Un investissement est le moyen d’atteindre un objectif que l’on s’est 
fixe, celui-ci pouvant etre accessible ou ambitieux, concerner le futur proche ou 
le long terme. Toute une palette d’objectifs est done envisageable entre ces 
extremes et Ton peut proceder a une typologie des investissements en se 
fondant sur l’objectif vise. 

On regarde ensuite les liens qui peuvent exister entre plusieurs investissements. 

1. Typologie par rapport a I'objectif vise 

Nous distinguons les investissements qui relevent du decideur prive, de ceux qui 
relevent du decideur public. 

Decideur prive 

Sans pretendre etre exhaustif, on peut citer, pour l’entreprise privee, les investis- 
sements suivants : 

• de renouvellement ou de remplacement : pour maintenir la capacity de 
l’entreprise. De tels investissements apparaissent pendant la periode d’exploi- 
tation de L investissement principal, 

• de productivity : pour diminuer le cout de production a production cons- 
tante. Cet objectif est atteint grace a la modernisation des equipements ou a 
[’amelioration des techniques, 
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• de croissancc, de capacite ou d’expansion : pour augmenter le poten- 
tiel productif de l’entreprise. II s’agit de se doter de moyens supplementaires, 

• de diversification ou d’innovation 1 : pour atteindre de nouveaux 
marches grace a l’etude et au lancement de produits nouveaux, 

• obligatoires : pour se conformer a la legislation en matiere d’ hygiene, de 
securite ou de preservation de l’environnement (ex : normes antipollution, 
normes antibruit, directive europeenne ROHS - Risk On Hazardeous Subs- 
tances). Ils sont contingents a l’espace et au temps puisque la legislation 
differe selon les pays et evolue dans le temps, 

• d’image : pour acquerir de nouveaux clients (publicity, notoriete), 

• sociaux : pour ameliorer le climat social en creant des conditions de travail 
favorables au personnel (ex : restaurant d’entreprise, creche et centre de loisir 
pour les enfants du personnel), 

• strategiques : pour assurer le devenir de l’entreprise. Celle-ci, apres 
avoir analyse ses points forts et ses points faibles relativement a ses 
concurrents 2 , fixe un cap et s’interroge sur les moyens (i.e. investisse- 
ments) a mettre en oeuvre pour l’atteindre (cf. figure ci-dessous). De tels 
investissements de long terme consideres comme strategiques sont offen- 
sifs ou defensifs. Par exemple, un investissement de croissance peut 
etre considere comme un investissement a la fois strategique et offensif 
par rapport a la concurrence. 


Moyens 



Fig. 6 : Analyse strategique . 3 

Jr 

1. Innovation (Innovation ) : Invention qui prend place sur le marche. o. 

2. Analyse synthetisee par un SWOT (Strengths Weaknesses Opportunities Threats). ° 

3. D’apres J. Margerin et G. Ausset (1987). ^ 
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Decideur public 

Pour une collectivite locale, un etat ou une organisation internationale, l’objectif vise 
par un investissement (immobilisation au sens comptable ou bien action de soutien) 
peut etre, non pas l’accroissement de la rentabilite economique mais l’accroissement 
du bien-etre public. Dans ce cas, c’est la notion de rentabilite socio-economique 
qu’il convient de considerer (voir plus loin les notions de rentabilite). 

On distingue deux types d’investissements publics : les investissements publics 
classiques d’une part et les investissements publics sous tutelle, d’autre part. 

Investissements publics classiques 

Ce sont les investissements pour lesquels la demande sociale domine : ils obeis- 
sent a une logique non marchande. Dans cette categorie, on classe par exemple 
les investissements qui relevent des ministeres de la defense nationale, de 
l’education, de la sante ou de la culture (ex : Recherche militaire, Universite, 
Hopital public, Bibliotheque nationale). 

Investissements publics sous tutelle 

Les investissements publics sous tutelle sont caracterises par le fait qu’ils peuvent 
etre indifferemment produits par le secteur prive ou le secteur public. Ce sont 
des biens indivisibles dont la demande emane d’individus qui payent le service 
rendu et sont consideres en quelque sorte comme des consommateurs. Nean- 
moins, une part non negligeable de ces investissements tend a repondre a une 
demande sociale, demande qui justifie [’intervention de l’Etat et leur retrait de la 
sphere des lois du marche. 

Comme exemples d’investissements publics sous tutelle, on peut citer certains 
investissements : 

• de transport et de communication : routes, ponts, reseaux ferres, canaux, 

• energetiques : renforcement du reseau de transport d’electricite dans une 
zone eloignee, dispositif d’ electrification rurale decentralisee, 

• de loisir ou de sport : stades, 

• de lutte contre la pollution : stations pour l’assainissement des eaux 
usees, pour le traitement des dechets, murs antibruit, 

• de lutte contre l’effet de serre : sequestration du gaz carbonique, 

• de preservation de la biodiversite. 

La nature publique des investissements sous tutelle tient prin- 
cipalement aux contraintes imposees par VEtat (ou une institu- 
tion publique quelconque). 
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2. Liens existants entre plusieurs investissements 

Investissements en concurrence 

Pour repondre a un objectif fixe, une entreprise envisage de realiser un investis- 
sement. Avant de faire son choix, elle elabore une liste d’ investissements dont 
l’objectif final est le meme mais dont les parametres techniques, la situation 
geographique, la taille, l’echeancier de realisation ou encore la duree de vie 
economique sont differents. 

Ces investissements, qui repondent au meme objectif strategique, sont en 
concurrence car in fine le decideur n’en retiendra qu’un seul. 

Par exemple, pour mettre au point un nouveau medicament, le laboratoire phar- 
maceutique hesite entre la mise en place d’un projet de R & D ou l’achat d’un 
brevet. II ne choisira qu’une seule de ces deux solutions. 

D’une maniere generale, des investissements sont concurrents ou dependants 
s’ils utilisent une meme ressource (ex : enveloppe budgetaire, terrain, matiere 
premiere, debouche commercial) dont la quantite est limitee. 

Investissements complementaires 

Des investissements sont complementaires si Ton peut les lier entre eux pour 
creer un nouvel investissement qui tiendra compte de cette complementarite. On 
obtient des investissements interdependants dont l’analyse doit etre globale et 
realisee dans le cadre d’un programme 1 . 

Par exemple, la municipality reflechit en meme temps a l’agrandissement de 
l’ecole elementaire et a la creation d’un centre de loisirs pour accueillir les 
enfants en dehors des horaires scolaires. 

Investissements independants 

Deux investissements sont independants du point de vue financier si l’echeancier 
des flux de tresorerie de l’un n’est pas modifie par le fait que le second sera ou 
non realise. 

Ex : Une chatne hoteliere investit dans deux nouveaux hotels : l’un a Paris, 
l’autre a Londres. 

Ils sont independants du point de vue strategique s’ils ne repondent pas au 
meme objectif strategique. 

Ex : Un constructeur automobile investit dans un projet de R & D pour concevoir 
la voiture de demain et achete une nouvelle usine de montage en Chine pour 
commercialiser une gamme de voitures existantes. 

1. Programme (Program) : Portefeuille de projets coherents geres de fagon coordonnee. 
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Investissement incompatible 

Enfin, un investissement est dit incompatible par rapport a l’objectif strategique 
assigne, s’il va a l’encontre de la direction strategique decidee par l’entreprise. 

Ex : Au moment ou le groupe de telecommunications se re-concentre sur son cceur 
de metier, il est envisage d’acquerir une entreprise de composants electroniques. 


III. Quelles sont les caracteristiques d'un investissement ? 

Trois notions essentielles caracterisent un investissement : 

• la notion de duree qui ressort de l’etalement dans le temps des investisse- 
ments et des resultats esperes, 

• la notion de rendement et d’efficacite eu egard aux objectifs vises par 
l’investisseur, 

• la notion de risque lie au futur. 

1. Duree 

On distingue trois grandes periodes : la periode de preparation a 1’ investissement 
(notee N P ), la periode d’investissement (notee N t ) et la periode d’ exploitation 1 
(notee N E ), appelee aussi duree de vie economique ou duree de vie utile. 

Periode de preparation a V investissement (N P ) 

C’est la periode ou Ton reflechit a l’opportunite de l’investissement. Elle a un 
cout important qui, sauf cas particulier, ne rentre pas dans l’estimation du cout 
de 1’ investissement. C’est un cout echoue (sunk cost). 

Periode d’investissement (Nj) 

C’est la periode ou Ton met en place 1’ investissement (construction d’une usine 
par exemple). Elle correspond a une sortie de fonds. 

Periode d’ exploitation, duree de vie economique ou duree de vie 
utile (N^ 

Pour l’economiste, un investissement est un sacrifice de ressources aujourd’hui 
destine a porter ses fruits pendant une periode etalee dans le temps (etalement 
dans le temps des benefices esperes ou des services rendus dans le cas d’un 


1 . On devrait dire production et exploitation. 
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investissement public). Cette periode est la duree de vie economique (N E ) de 

l’investissement ou periode d’ exploitation ou encore duree de vie utile. 

La duree de vie utile est fondee sur trois notions distinctes (cf. figure 7) 1 : 

• La vie physique de l’investissement : les services techniques l’apprecient 
generalement avec une bonne precision. Elle se calcule, par exemple, en 
nombre d’heures de fonctionnement. En realite, il s’agit de determiner la 
duree optimale d’exploitation, compte tenu des couts d’entretien et de la 
valeur de revente de l’equipement considere. 

• La vie technologique de l’investissement : dans les industries a evolu- 
tion technologique rapide ou l’innovation est la cle, elle est souvent inferieure 
a la duree de vie physique. La mise sur le marche de machines ou de logiciels 
plus performants peut conduire l’entreprise a remplacer le materiel investi 
avant meme qu’il ne soit use. Si elle ne fait rien, l’entreprise risque de perdre 
sa competitivite. 

• La duree de vie du produit : en cas d’investissement specifique a un 
produit et ne pouvant pas etre reconverti apres la disparition du produit, c’est 
la duree de vie du produit qui doit etre retenue comme duree de vie econo- 
mique, si elle est plus courte que la duree de vie physique ou technologique. 


Cr > _ 

■=> 


Duree de vie du produit 


Fig. 7 : Periode d’exploitation ou duree de vie economique ou utile de l’investissement. 2 


1. D’apres J. Margerin et G. Ausset (1987). 
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Plusieurs cas de figure sont envisageables quant aux durees des 
periodes d' investissement et d’ exploitation 

Les exemples de durees N| et N E sont donnes a titre indicatif. 

• Investissement ponctuel et exploitation etalee : achat d’ordinateurs et utilisa- 
tion (N[ = 0 et N E = 3 ans). 

• Investissement etale et exploitation etalee : construction d’une centrale 
nucleaire et exploitation (N r = 5 ans et N E = 60 ans). 

• Investissement et exploitation ponctuels : achat d’une foret, abattage des 
arbres et vente du bois (N t = 0 et N E = 0). 

• Investissement etale et exploitation instantanee : mise au point d’une arme 
militaire et utilisation (Nj = 20 ans et N E = 0). 

Parallelement a la duree de vie economique d’un investissement, on considere 
aussi la duree de vie comptable (notee N c ) et la duree de vie financiere (notee N F ). 

Duree de vie comptable (N c ) 

Comme nous l’avons vu precedemment, la definition comptable d’un investisse- 
ment met l’accent sur sa duree de vie comptable qui depasse celle d’un exercice. 
Qu’il soit lie a l’exploitation (instrument de travail) ou non (amelioration des 
conditions de securite ou d’hygiene par exemple), l’investissement est destine a 
etre utilise (sous la meme forme) d’une maniere durable. 

La duree de vie comptable joue sur la fiscalite. 

Duree de vie financiere (N F ) 

On considere aussi la duree de vie financiere qui est la periode pendant laquelle 
les emprunts qui ont servi a financer 1’ investissement sont rembourses aux orga- 
nismes preteurs. 

Exemple 

Prenons l’exemple en entreprise d’une voiture de fonction acquise par emprunt 
bancaire. Celle-ci a trois durees de vie : 

- la duree de vie comptable, dictee par le Plan comptable general, pendant 
laquelle les dotations aux amortissements comptables sont deduites des bene- 
fices imposables, 

- la duree de vie financiere correspondant a la periode de remboursement 
de la dette a la banque, 

- la duree de vie economique, duree minimale entre la duree de vie 
physique et la duree de vie technologique. 
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Concordance des differentes durees de vie 

Dans la pratique, il est commode de faire coincider N c et N E , mais cela n’est pas 
toujours le cas. En general, N F est inferieure ou egale a N E . 

2. Rendement, efficacite 

Pour une entreprise privee 

Pendant la periode d’investissement, on effectue des sorties de fonds puis, 
chaque annee durant la periode d’exploitation, on espere observer des flux finan- 
ciers positifs (benefices). 

Les flux financiers positifs peuvent provenir d’une augmentation des recedes ou 
d’une diminution des couts d’exploitation par rapport a la situation de reference 
ou Ton ne fait rien ( statu quo). 

On tient aussi compte de la valeur de liquidation de l’investissement qui peut etre 
positive (ex : revente en fin d’exploitation du terrain, du materiel) ou negative 
(demantelement). 

Le rendement d’un investissement se mesure en terme de compensation entre 
les sorties de fonds et les flux financiers positifs esperes. On parle de rendement 

ou de rentabilite economique. 

Un investissement est rentable si les rentrees de fonds sont 
superieures aux sorties de fonds. 

Cette compensation n’est pas toujours respectee notamment lorsqu’il s’agit 
d’investissement de prestige comme l’achat d’un materiel tres performant, surdi- 
mensionne par rapport a l’objectif escompte. Cet ecueil peut se rencontrer dans 
des laboratoires de recherche ou les decisions sont prises par des ingenieurs, 
fervents de technologies pointues. A l’inverse, des investissements qualifies de 
« speculates » ont comme unique objectif la rentabilite a court terme independam- 
ment des retombees techniques ou technologiques. Le savoir-faire technologique 
de l’entreprise s’en trouve parfois diminue et sa survie a long terme compromise. 

Pour un decideur public 

Dans le cas d’un investissement public, ce n’est pas la rentabilite economique qui 
est au centre de la decision mais plutot l’efficacite dans le sens du meilleur service 
rendu au moindre cout. On parle de rentabilite socio-economique 1 . 


1. Rentabilite socio-economique : La rentabilite (ou efficacite) socio-economique d'un investissement est 
une notion beaucoup plus large que la simple rentabilite economique puisqu'elle tient compte des 
externalites du projet parfois pendant plusieurs generations. Elle s'evalue soit avec les outils du calcul 
economique public (analyse couts-benefices), soit avec les methodes multicriteres d'aide a la decision. 
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3. Notion de risque 

Pourquoi un investissement est-il risque ? 

Un investissement est realise pour permettre d’atteindre un objectif dans le futur 
(plus ou moins proche). II y a une sortie de fonds certaine dans le present (meme 
si le montant exact n’est pas connu a priori ) mais il y a un risque pour que 
l’objectif vise ne soit pas completement atteint. Les resultats attendus sont des 
variables aleatoires qui dependent de variables internes et externes au projet. 
Les variables externes constituent le contexte ou l’environnement du projet. 
Au moment de prendre la decision d’investir, la compensation doit etre evaluee 
en fonction des risques encourus (cf. figure ci-dessous). 

Periode Periode Liquidation 

d'investissement d'exploitation 

1 

Augmentation des recettes nettes 
Gains de productivity 

I Mf 

1 wm\ 



Sorties de fonds certaines Benefices futurs incertains 


Principe de compensation = rentabilite de I'investissement 

Fig. 8 : Notion de rentabilite (compensation depenses/recettes). 

S’il y a un degre d’incertitude sur le montant des fonds a investir (imprecisions 
sur les couts d’investissement), les flux financiers lies a la periode d’exploitation 
(et a la liquidation) sont encore plus aleatoires car plus lointains et influences par 
de nombreux parametres (ou variables) aleatoires. 

Quels sont les investissements risques ? 

Parmi les investissements les plus risques, figurent les investissements lourds, les 
investissements a profil temporel long et les investissements innovants. 

Investissement lourd 

Un investissement est d’autant plus risque qu’il mobilise des fonds importants 
dans le present (par rapport a la « richesse » de l’investisseur) car leur recupera- 
tion sous forme de benefices peut s’averer difficile. 
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Investissement a profit temporel long : periode d’investissement et/ou 
periode d’exploitation longue(s) 

Un investissement a profil temporel long est risque car il table sur des resultats 
lointains tributaires de revolution a long terme du contexte. 

Investissement innovant 

Un investissement qui incorpore de nouvelles technologies ou qui touche de 
nouveaux marches est risque car il conduit a sortir du cadre habituel (risques 
internes et externes a l’entreprise). Le risque varie selon le degre d’innovation 
(cf. figure ci-dessous). 



| RISQUE CROISSANT 

Fig. 9 : Classement des investissements selon le degre d’innovation. 

Si Ton reprend la typologie des investissements vue precedemment, on peut 
classer les investissements par risque croissant suivant la figure ci-dessous. 



INVESTISSEMENT DE : 


Renouvellement 


Productivite 

Croissance 



Fig. 10 : Classement des investissements selon le degre de risque encouru. 


Jr 

g. 
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Comment diminuer le risque ? 

Les economistes et les gestionnaires se sont penches sur les concepts de divisibi- 
lity, de reversibility et de flexibility d’un investissement afin d’en diminuer les 
risques 1 . 

Divisibility d’un investissement 

Si Ton a la possibility de diviser 1’ investissement en tranches autonomes, le risque 
diminue. On parle alors d’investissement divisible. 

Par exemple, au moment du deployment du reseau de telephony mobile, les 
operateurs ont equipe le territoire national region par region en commengant 
par les regions les plus peuplees. Les sorties de fonds ont alors ete etalees sur 
plusieurs annees, ce qui laissait le temps aux premiers investissements regionaux 
de devenir rentables et de financer les investissements suivants. Si les investisse- 
ments regionaux n’avaient pas ete rentables, le deployment aurait ete stoppe. 

Reversibility d’un investissement 

Si, en cas de conjoncture defavorable, on peut envisager, une autre affectation a 
faible cout du materiel ou bien sa revente sur le marche de l’occasion, le risque est 
diminue. Dans ce cas, on parle d’investissement reversible. 

Une entreprise de fret qui aurait investi dans une flotte de camions pour trans- 
porter du textile peut, si la conjoncture du marche du textile devient defavorable, 
se reconverts et utiliser ses camions pour transporter du materiel audiovisuel par 
exemple. L’autre possibility serait de revendre les camions sur le marche de 
l’occasion (« broking » ou marche gris) et d’utiliser le produit de la vente pour 
investir dans un autre projet. 

Dans certains cas, la technologie est un facteur de reversibility qui n’est pas 
toujours connu a priori. Ainsi, un projet innovant risque par nature, peut reserver 
de tres bonnes surprises si la technologie qu’il emploie revele des fonctionnalites 
inattendues. C’est le cas par exemple, du reseau de fibres optiques que la SNCF a 
deploye le long de ses rails pour ses propres besoins de signalisation et qui a 
ensuite ete exploite pour les transmissions telephoniques. Cette nouvelle affecta- 
tion a procure a l’entreprise de chemin de fer des recettes inattendues. 

Flexibility d’un investissement 

Un investissement flexible est un investissement qui s’adapte tres rapidement a la 
conjoncture sans engendrer de couts importants. Pour se garantir des risques lies 
a la conjoncture, il est preferable d’opter pour des investissements flexibles. 


1. Ces notions sont approfondies au ch. 7. 


19 



Guide du chok d’investissement 


La flexibility est un concept general qui englobe les concepts precedents 
puisqu’un investissement divisible ou reversible est un investissement flexible qui 
s’adapte a la conjoncture. 

Dans le secteur energetique, une centrale qui produit de l’electricite a partir du 
gaz est beaucoup plus flexible qu’une centrale nucleaire. Si le prix de 1’ electricity 
baisse en dessous de son seuil de rentabilite, la centrale a gaz ne produit plus et 
attend que le prix de 1’ylectricite remonte. Elle s’adapte facilement aux prix du 
marche, c’est un mode de production flexible. En revanche, lorsque le prix de 
1’ electricity baisse, la centrale nucleaire est obligee de produire et de vendre a 
perte car ses couts fixes 1 sont tellement eleves que son cout de production est 
quasiment le meme en regime de fonctionnement ou en arret. Cela explique en 
partie les difficultes qu’a rencontrees la society de production d’electricite 
nucleaire, British Energy lors de la baisse des prix de 1’ylectricite en Grande- 
Bretagne, en 2002. 

Maintenant que nous avons defini 1’ investissement, enonce son role et ses carac- 
teristiques, nous allons montrer comment l’investisseur prepare sa decision. La 
preparation a l’investissement est une etape longue et couteuse qui fait l’objet de 
la premiere partie de l’ouvrage. 


Bibliographie de reference 

KPMG, Etats financiers consolides, comparaison entre les regies frangaises, 
internationales et americaines, 4 e edition, janvier 2002. 

Margerin J. et Ausset G., Choix des investissements - Preselection, choix, 
controle, 3 e edition, Editions Sedifor, 1987. 

Vernimmen P., Finance d’entreprise, 6 e edition par Quiry P. et Le Fur Y., Dalloz, 
2005. 


Pour en savoir plus 

DFCG, Normes IAS/IFRS - Que faut-il faire ? Comment s’y prendre ? Collec- 
tion DFCG, 2 e edition, Editions d’Organisation, fevrier 2005. s 

J, 

$ 

1. Cout fixe (Fixed Cost) : Cout techniquement lie a la capacite de production et non pas au ° 
volume d'activite. Synonymes : Coflt de stmcture, Coflt de capacite. 
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Partie I 

Preparation 
au choix 
d’i nvesti ssemen t 


La preparation au choix d’investissement implique d’organiser l’investissement 
en projet et de collecter toute l’information necessaire a 1’evaluation de sa renta- 
bilite economique ou socio-economique compte tenu des risques encourus. 

La synthese de cette information sous la forme de tableaux de flux financiers 
previsionnels constitue le Business plan du projet d’investissement. 

Cette partie comprend 3 chapitres : 

Chapitre 1 • Organisation de l’investissement en projet 

Chapitre 2 • Elaboration des grilles d’information et analyse des risques 

Chapitre 3 • Mise en ordre de [’information : le Business plan 
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Chapitre 1 


Or<i&Kii$Atio» dc rinv€$ti$$€»vi€Mt 
€M projct 


« Se reunir est un debut ; rester ensemble est un progres ; 

travailler ensemble est la reussite. » 

Henri Ford 

Comme nous l’avons vu, l’une des caracteristiques importantes d’un investisse- 
ment est la notion de duree avec trois grandes periodes : la periode de prepara- 
tion a l’investissement Np, la periode d’investissement N t et la periode 
d’exploitation N E appelee aussi duree de vie economique ou utile de l’investisse- 
ment. 

Le cycle de vie de l’investissement (note CVI) est la somme de ces trois 
periodes. 

CVI = N P + + N e 

L’objet de ce chapitre est de decrire ce cycle et de montrer comment il peut etre 
organise en projet avec une succession d’etapes cles. La responsabilite du chef 
de projet est analysee tout au long de ce cycle. Un accent particulier est mis sur 
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la sortie du projet (transfert ou liquidation) qui est un element important pour 
1’evaluation a priori de l’investissement. Mais au prealable, sont rappelees des 
notions de base sur le management de projet et sur la place de l’investissement 
dans l’entreprise (ou la societe projet 1 ). 

Pkw du ctapitre 

1 Notions de base sur le management de projet - Place du projet dans 
I’organisation 

2 Cycle de vie et etapes detaillees du projet d’investissement - Outils de 
gestion disponibles 

3 Transfert du projet - Sortie du projet - Role du chef de projet 

I . Notions de base sur le management de projet - 
Place du projet dans ('organisation 

Dans cet ouvrage, nous assimilons la notion d’investissement a celle de projet et 
nous parlons de projet d’investissement. II convient alors de s’entendre sur la 
definition du projet puis d’en resumer les principales caracteristiques. Le lecteur 
desireux d’approfondir le sujet pourra se referer a l’abondante litterature sur le 
sujet dont nous donnons un court echantillon dans la bibliographie en fin de 
chapitre. 

1. Qu'est ce qu'un projet ? 2 

Le mot « projet » vient du latin projectus ; lance en avant. Dans le sens commun, il 
est associe a une intention (avoir l’intention de partir en Amerique...) et, comme 
l’ecrit Moliere, «... le chemin est long du projet a la chose... » (le Tartuffe ou 
I’Imposteur, 1664). En gestion, le sens est different puisque le projet comprend 
l’intention, c’est-a-dire l’objectif a atteindre mais aussi le chemin pour y parvenir. 
L’important est la faqon dont on atteindra l’objectif des lors qu’il a ete defini. C’est 
le meme sens que le terme anglais project, les Anglais employant une autre 
expression pour designer l’intention seule : I plan to go to America. 


1. Societe projet (Project Company) : Dans cet ouvrage, nous faisons souvent reference a la 'g 

societe projet pour designer une entite juridique et financiere creee specialement pour porter un 
important projet d'investissement. p. 

2. Cf. en particulier, Dictionnaire de management de projet, AFITEP (2001) et M. Joly et J-L. Muller g 

(2002). g 


24 


© Groupe Eyrolles 


Organisation de l’investissement en projet 


Un projet est un ensemble d’actions qui consomment des ressources limitees 
(main-d’oeuvre, capital, matieres premieres) et dont un certain nombre d’agents 
economiques definis attendent des avantages monetaires ou non. II correspond a 
une demarche specifique (unique), temporaire avec un debut et une fin, par 
opposition aux activites rodees et repetitives. Pour etre efficace, cette demarche 
doit etre structuree et methodique. 

Reflechir a un investissement, le selectionner, le realiser puis l’exploiter jusqu’a sa 
fin de vie est un projet en soi puisque cela correspond a une demarche specifique 
qui mobilise des ressources pour repondre a un objectif bien defini. On parle 
alors indifferemment d’investissement ou de projet d’investissement. 

1.1. Typologie des projets 

On distingue souvent le projet « ouvrage » et le projet « produit » (voir figure 1). 

Projet « ouvrage » 

La finalite d’un projet « ouvrage » est d’obtenir un resultat unique, considere pour 
lui-meme, non destine a etre reproduit par la suite (ex : ouvrage d’art, batiment, 
usine, navire, demenagement, these universitaire). II est destine a un client claire- 
ment identifie. 

On dit aussi projet d’ingenierie, projet de realisation ou projet « client ». 
Projet « produit » 

Dans la categorie du projet « produit », on trouve : 

- le projet consistant a mettre au point un nouveau produit faisant ensuite 
l’objet d’une production repetitive, destinee a un marche (ex : automobile, 
electromenager, produit chimique ou pharmaceutique), 

- le projet dont l’objectif est de realiser un prototype unique devant ensuite 
etre reproduit en plusieurs exemplaires (ex : prototype de 1’ Airbus A320, 
realisation d’un film). 

On dit aussi projet de developpement ou projet « marche ». 

Projet de R & D 

A cote des projets « ouvrage » et « produit », on trouve le « projet de 
recherche et developpement (R & D) » qui comprend une phase de 
recherche dont la duree et le resultat sont mal connus a priori. En cas de succes, 
il debouche sur un projet « produit » (ex : R & D pharmaceutique) ou bien, plus 
rarement, sur un projet « ouvrage » (ex : mise au point d’un instrument d’obser- 
vation spatiale). 
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L’investissement en R & D est un projet particulier qui ne rentre pas toujours 
dans les grilles d’analyse que nous proposons. Nous illustrerons par la suite cette 
notion avec des exemples. 



Fig. 1 : Projet « ouvrage »/projet « produit ». 

Un projet d’investissement conduit soit a un ouvrage unique 
soit a un produit destine a etre ecoule en grand nombre sur le 
marche. II comprend parfois une phase de R & D. 

1.2. Notion de programme 

Dans certains cas, pour atteindre un objectif fixe, on ne considere pas un seul 
projet mais une succession de projets. Par exemple, la mise au point d’un 
produit innovant peut comprendre un nombre significatif de projets distincts : 
conception, mise au point du prototype et de la preserie, construction de 
l’ouvrage de production, extinction de l’ouvrage et/ou du produit. En principe, 
les etapes correspondant a la production et a l’exploitation du produit ne rele- 
vent pas de la logique projet car elles sont repetitives. Pourtant, on considere 
d’un seul tenant l’ensemble des operations qui couvrent le cycle de vie complet 
d’un produit, depuis l’idee initiale jusqu’a son extinction, en passant par toutes 


1. Marche (Market) : Ici, marche signifie ensemble de clients, de consommateurs. 


26 



© Groupe Eyrolles 


Organisation de l’investissement en projet 


les etapes de developpement, de construction et d’ exploitation. Cet ensemble 
coherent est nomme programme et c’est en ce sens que Ton parle de 
programmes naval, nucleaire ou spatial (cf. figure 2). 

Dans le domaine aerospatial par exemple, des que Ton envisage la conception 
d’un equipement a envoyer dans l’espace, on se preoccupe deja de la maniere 
dont il sera desintegre en fin de vie, une vingtaine d’annees plus tard. 


Conception 

Prototype 

Construction 

Production 

Exploitation 

Extinction 




1 





T 


| Logique Projet | 


| Non Logique 

Projet | 


Fig. 2 : La notion de programme. 

Un programme est un ensemble de projets distincts coherents 
pouvant comprendre des phases non organisees en projet. 


Remarque importante 

Attention, le terme projet est parfois utilise comme synonyme de 
programme. C’est le choix que nous faisons dans cet ouvrage ou le terme 
projet est employe pour designer I’ensemble du processus qui va de I’idee 
du projet a son extinction. 

Nous considerons bien ici comme projet, tout le cycle de I’investissement 

comprenant la periode de preparation, la periode de realisation et la 
periode de production et d’exploitation (repetitive). A proprement parley 
il s’agit en fait d’un programme d’investissement. 


27 



Preparation au choix d’investissement 


1.3. Duree du projet d'investissement 

On estime en general assez bien la duree du cycle de vie d’un investissement. 
Cependant, pour certain type de projet, comme le projet de R & D, avec des 
activites de veille et d’exploration, la duree est incertaine. 

Pour les investissements en recherche fondamentale, il n’est pas toujours possible 
de raisonner en projet dans la mesure ou la duree n’est pas connue et le resultat 
attendu non plus (cf. exemple du Commissariat a l’energie atomique plus loin). 

2. Qualite et risques d'un pro jet 

Pour des raisons pedagogiques, nous definissons la notion de qualite d’un projet 
d’investissement (« ouvrage » ou « produit ») au moment de l’achevement de la 
periode de construction qui est une date cle (cf. figure 3). Cependant, la qualite 
d’un projet s’evalue tout au long de son cycle de vie. En fait, la demarche qualite 
est un processus continu avec un bilan a chaque jalon 1 du projet. 



Demarche qualite 

Fig. 3 : Choix du jalon pour exposer la notion de qualite d’un projet. 


2.1. Qualite d'un projet 

Nous pouvons resumer ce qui vient d’etre dit de la maniere suivante : 

Un projet vise a satisfaire le besoin d’un client (client clairement identifie ou 
marche), il vise un resultat (ex : ouvrage d’art, nouveau produit mis sur le 
marche). Pour atteindre ce resultat, il engage des moyens financiers et humains 
(les ressources) dans un laps de temps limite (le delai). = 

£ 

g. 

1. Jalon d'un projet (Project Milestone) : Date cle ou ton reunit les acteurs du projet pour faire une ° 
revue de projet (bilan et reajustements eventuels pour respecter le contrat). rj 
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Si le resultat est atteint mais : 

- le delai est plus important que prevu initialement, le client est mecontent 
(ex : penalites de retard, captation des consommateurs par la concurrence), 

- le budget est depasse, la rentabilite de l’investissement est deterioree (ex : 
la sortie de fonds initiale sera difficilement ou ne sera pas compensee par 
les benefices futurs). 

Ainsi, on mesure la qualite (ou la performance) d’un projet en fonction du 
resultat atteint mais aussi en fonction du respect des delais et des ressources 
initialement prevues (cf. figure 4). 

Remarque 

On parle de resultat au singulier pour parler de maniere globale. Si Ton 
veut affiner; on verifie point par point que les caracteristiques de I’ouvrage 
(ou du produit) sont acceptables. On etudie alors les resultats, au pluriel et 
on parle de KPI ( Key Performance Indicators') a remplir 


En terme de : 



Fig. 4 : Qualite (ou performance) d’un projet. 


Assurer la qualite d’un projet d’investissement, c’est respecter 
le mieux possible Vobjectif vise au depart, celui-ci se declinant 
en trois points : resultats, delais, ressources. 

Remarque 

On parle indifferemment d’objectif au singulier (notion globale) ou d’objectifs 
au pluriel. 
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2.2. Risques et marges de manoeuvre 

En pratique, il est tres rare, voire impossible, d’atteindre exactement l’objectif 
vise au depart (1’ experience montre que tout prend toujours plus de temps que 
prevu et/ou coute plus cher que prevu !). Comme cela est detaille au chapitre 
suivant, des risques endogenes et exogenes pesent sur le projet en affectant 
les resultats, les delais et/ou les ressources. Or, resultats, delais et ressources, 
sont des elements interdependants, si bien que Ton peut gerer un risque qui 
affecte l’un de ces trois elements en jouant sur un autre. 

Nous illustrons cette interdependence avec l’exemple d’un projet « ouvrage », 
comme la construction d’un batiment. 

Imaginons qu’un fournisseur ait du retard dans la livraison de son equipement 
(risque exogene). La date de livraison du batiment risque de ne pas etre 
respectee, a moins que des ressources supplementaires soient affectees au projet 
pour rattraper le retard (ex : mobilisation d’une nouvelle equipe pour travailler en 
parallele sur des taches devant initialement etre effectuees en serie). II y a aussi la 
possibility de livrer a la date prevue le batiment, mais en ayant fait l’impasse sur 
certains amenagements. 

Qu’est-ce qui est preferable ? Augmenter le cout du projet ou bien degrader le 
resultat ? La reponse a cette question depend bien entendu du contexte et de la 
nature du projet. 

Pour un projet aerospatial ou il s’agit d’envoyer a une date fixee officiellement un 
equipement dans l’espace, aucune concession ne sera faite sur les delais et les 
resultats (la fiabilite technique doit etre irreprochable). En revanche, le budget 
peut etre augmente sans que cela pose d’importants problemes. 

Pour un projet de these (c’est aussi un investissement au sens economique), le 
delai des trois ans « reglementaires » peut difficilement etre prolonge, le budget 
est souvent restreint mais il y a une certaine souplesse quant au resultat attendu. 
Par exemple le jury peut accepter sans sourciller que le sujet ait ete restreint ou 
bien que certains tests n’aient pas pu etre effectues en integrality. Il n’est pas 
rare en effet que la these debouche ensuite sur un post-doctorat permettant 
d’ouvrir le champ de 1’ etude ou de finaliser les experiences. 

Ainsi, il existe des marges de manoeuvre permettant de repartir le plus judi- 
cieusement possible les risques sur les resultats, les delais et/ou les ressources. 
Comme nous l’expliquons ci-apres, le pilotage de projet, c’est l’art de jouer sur 
ces marges, en particulier grace a un bon management de l’equipe projet. Mais 
avant de decrire en quoi consiste le pilotage, nous montrons succinctement quels 
sont les acteurs impliques dans un projet et quels sont leurs principaux roles. 


30 


© Groupe Eyrolles 


Organisation de l’investissement en projet 


3. Quels sont les acteurs impliques dans un projet ? 

Quels sont leurs roles ? 

On pourra se referer a la figure 5, ci-apres. 

3.1. Commanditaire - directeur 

Parmi les acteurs impliques dans un projet, figure celui qui definit avec le client 
les objectifs a atteindre et qui recoltera les fruits. C’est le commanditaire ou le 
directeur qui generalement rassemble les ressources financieres en mobilisant les 
bailleurs de fonds. II joue ainsi le role de sponsor (ex : directeur ou sponsor 
public comme l’Etat). 

3.2. Chef de projet 

Le chef de projet a un role central : il se situe entre le directeur et l’equipe projet. 
Garant de la reussite du projet, c’est lui qui pilote le projet. 

II est lie au directeur par un contrat fixant les objectifs a atteindre (en terme de 
resultats, delais, ressources) et les marges de manoeuvre, celles-ci pouvant etre 
renegociees regulierement en fonction de revolution du projet. II coordonne 
l’equipe projet avec un pouvoir d’influence plus ou moins marque selon la place 
occupee par le projet dans l’entreprise. 

3.3. Equipe projet 

L’equipe projet est constitute d’hommes et de femmes qui realisent les activites 
du projet. 

La force du projet etant de federer autour d’un meme objectif, et des le debut du 
processus, des personnes qui ont des approches differentes et complementaires, 
l’equipe projet est pluridisciplinaire (chercheurs, ingenieurs, analystes marke- 
ting, commerciaux, notamment). 

3.4. Autre terminologie 

Pour le projet « ouvrage », la direction de projet est parfois nominee maitre 
d’ouvrage et le chef de projet, maitre d’ceuvre. Si les notions de maitre 
d’ouvrage et maitre d’oeuvre sont sans equivoque pour les projets de genie civil 
(notamment ceux qui sont regis par loi MOP 1 ), elles portent parfois a confusion 
pour les autres types de projet. 


1. Loi du 12 juillet 1985 relative a la mattrise d’ouvrage publique et a ses rapports avec la mattrise 
d’oeuvre privee. 
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AU SEIN DE L'ENTREPRISE OU DE LA SOCl£l£ PROJET 



Le contrat d’objectifs qui lie le directeur et le chef de projet est 
evolutif et se renegocie regulierement en fonction de Vevolu- 
tion du projet. 

Le client est soit dans l’entreprise (ou la societe projet), soit a l’exterieur. 

3.5. Cas des projets d'investissement « complexes » 

La vision que nous presentons est simplifiee car pour certains investissements 
d’envergure, il y a plusieurs commanditaires. L’organisation de tels projets peut 
devenir tres complexe. C’est le cas par exemple des projets nationaux d’utilite 
publique dont les retombees sont attendues par plusieurs regions ou bien des 
projets publics internationaux pour lesquels des pays ont mis leurs ressources en 
commun. 

Le projet ISOCAM (Infrared Space Observatory Camera) en est 1’ illustration. 
Ce projet, qui a consiste a realiser (entre 1985 et 1995) une camera infrarouge 
devant etre embarquee a bord du satellite europeen ISO etait commandite par 
plusieurs instances europeennes. 

Dans certains cas, plusieurs chefs de projet se succedent pour un meme projet. II 
arrive aussi que la direction du projet change au cours de son cycle de vie (chan- 
gement de proprietaire, voir plus loin). 
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4. Management de projet et gestion de projet 

On fait une difference entre le management de projet (ou pilotage de projet) qui 
concerne le chef de projet dans son role global et la gestion de projet qui permet 
de suivre les indicateurs. 

4.1. Management de projet 

Le management de projet consiste a mettre en oeuvre tous les moyens neces- 
saires pour que la qualite du projet soit respectee. Cela implique d’appliquer de 
fagon rigoureuse une methodologie appropriee. 

Piloter un projet implique : 

- d’analyser a priori les risques : « D’ou peut venir le danger ? Suis-je 
responsable ? », 

- de savoir ou sont les marges de manoeuvre et comment les utiliser 
(c/. figure 6). 

Dans l’analyse de risques, le chef de projet doit distinguer trois categories de 
risques : 

1 . ceux dont les consequences ne sont pas de sa responsabilite (ex : pour le chef 
de projet ISOCAM, le risque d’explosion de la navette devant envoyer dans 
l’espace le satellite ISO, n’est pas de sa responsabilite mais de celle du chef 
de projet ISO), 

2. ceux qui sont peu critiques car tres peu probables et/ou peu consequents, 

3. ceux qui sont suffisamment probables et dont les consequences sont suffisam- 
ment graves pour qu’ils soient anticipes. 

C’est sur la troisieme categorie de risques que le chef de projet doit se concentrer 
pour, dune part les minimiser et d’autre part prevoir une parade au cas ou ils se reali- 
seraient. La renegotiation du contrat est envisageable (ex : prevision dun plan « B »). 
Le chef de projet doit faire preuve de rigueur et de creativite pour respecter son 
contrat. 

4.2. Gestion de projet 

Pour minimiser les risques, le chef de projet fait appel aux techniques de gestion 
de projet (soit directement, soit en deleguant a des personnes qualifiees : les 
gestionnaires de projet). Par exemple, si la contrainte forte est le respect des 
delais, il utilisera les methodes de planification des taches (type Potentiels- 
Taches) puis suivra minutieusement le planning prevu. 
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Ressources 

Conduire un projet = piloter la COHERENCE 
Fig. 6 : Pilotage d’un projet. 1 

L’art du pilotage d’un projet est de diminuer le niveau des risques 
grace aux marges sur les delais, les ressources et les resultats. 

Notons qu’il existe toute une panoplie de logiciels specialises (planification, ajus- 
tement, affectation de ressources) pour faciliter la gestion de projet. 

Nous avons defini le projet d’investissement de maniere « intrinseque ». Interes- 
sons-nous maintenant a la place qu’il occupe dans une organisation (entreprise 
ou societe projet). 


5. Place du projet d'investissement dans ('organisation 2 

Plusieurs cas de figure sont envisageables quant a la relation qui lie le projet 
d’investissement avec [’organisation qui l’accueille : 

- soit le projet est porte et finance par une entreprise (figure 7, types A et C), 

- soit il est autonome et assimile a une societe projet qui peut federer autour I 

d’elle plusieurs entreprises (figure 7, type B). jjj. 

K. 

1. Source, D. Imbault, Session d’etudes INSTN (depuis 1996). ° 

2. Cf. V. Giard et Ch. Midler (1993). 
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Dans certains cas, pour les entreprises en creation, notamment les start-up 1 , 
l’entreprise se confond avec le projet a l’origine de sa creation, et ce tant que la 
perennite de l’entreprise n’est pas assuree (figure 7, type D). 


L’entreprise est symbolisee par un rectangle : 
et le projet par un ovale : 

Type A 


L’entreprise dominante est impliquee dans quelques tres gros projets vitaux pour 
sa survie. Elle peut mobiliser d’autres entreprises. Certains acteurs du projet sont 
salaries de l’entreprise, d’autres appartiennent a une entreprise partenaire ou 
sous-traitante. L’ingenierie de la conception a un poids tres important. 


Exemple : Industrie automobile faisant appel 

A DES EQUIPEMENTIERS ET DES ENSEMBUERS. 


Type B 

Le projet est l’identite la plus forte. II est souvent dote d’une personnalite juri- 
dique et financiere, la societe projet. 

Au centre des preoccupations, il est 1’ occasion de cooperation unique entre diffe- 
rentes entreprises qui rendent des comptes a sa direction generale. 



Exemples : Secteur du bAtment et des travaux 
pubucs (Stade de France, Tunnel sous la Manche, 
Viaduc de Millau), TGV, Ariane 5, Satellites de 

COMMUNICATIONS, FERMES d’eOLIENNES, 

Plate-forme off-shore. 



1. Start-up : Jeune entreprise portant un projet innovant en phase de demarrage. 
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Type C 

L’entreprise gere en interne un nombre eleve de « petits projets » dont aucun ne 
remet en cause la perennite de l’entreprise. Ces projets peuvent etre relative- 
ment independants ou bien geres dans le cadre d’un programme. Les acteurs du 
projet sont salaries de l’entreprise. 


Exemples : Industrie pharmaceutique, chimie 

FINE, COSMETIQUES, MATERIAUX, AGROALIMENTAIRE, 
SOCIETES DE CONSHL. 



Type D 

L’entreprise se confond avec le projet. La mort du projet signifie la mort de 
l’entreprise. Le projet apparait comme un element de structuration de l’entre- 
prise en devenir. Le directeur du projet est fortement identifie au projet. 


Exemple : Start-up. 



Fig. 7 : Place du projet dans l’entreprise. 

II est interessant de situer ces quatre types de configuration dans un plan defini J 
par deux axes 1 (cf. figure 8) : £ 

a 

1. cf. K. Messeghem, Ch. Schmitt dans G. Garel, V. Giard & Ch. Midler, p. 152 (2004). ^ 
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- l’axe horizontal concerne la relation des acteurs du projet avec l’entreprise 
porteuse du projet : de la relation contractuelle (sous-traitance ou co-deve- 
loppement) a la relation salariale (acteurs du projet = salaries de l’entre- 
prise), 

- l’axe vertical concerne le nombre de projets geres en parallele par l’entre- 
prise. 


Projet unique 



Projets multiples 


Fig. 8 : Relation du projet avec l’entreprise. 

Les projets d’investissement de type B ou D sont inseres dans une organisation 
ad hoc, focalisee sur l’aboutissement du projet. En revanche, lorsqu’ils sont 
portes par une entreprise (type A ou C), ils ne beneficient pas toujours d’une 
organisation adequate et cela peut nuire a leur qualite, surtout lorsqu’il s’agit 
d’investissements lourds et/ou strategiques. 
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6. Y a-t-il en entreprise un type d'organisation favorable 
aux investissements importants ? 

Dans l’entreprise, on rencontre differents types d’organisation plus ou moins 
propice au management par projet et par consequent a l’investissement (sous- 
entendu investissement d’envergure). Aux deux extremes on peut situer : 

- d’une part l’organisation fonctionnelle hierarchique, dite traditionnelle, 
dans laquelle les activites sont relativement cloisonnees, 

- et d’autre part, l’organisation par projet. 

Entre ces deux extremes, on trouve les organisations matricielles (cf. figure 9). 

6.1. Organisation fonctionnelle hierarchique (ou traditionnelle) 

Traditionnellement, l’entreprise est organisee par fonctions : 

• Strategie. 

• Etudes et recherche. 

• Achats. 

• Production. 

• Marketing. 

• Finance. 

• Ressources humaines. 

Chaque activite est liee a une fonction et les performances financieres de l’entre- 
prise sont issues de la somme des activites (beneficiaires et deficitaires). 

Cette organisation convient aux entreprises qui ont des activites repetitives 
(ex : manufactures, societes de services financiers). 

6.2. Organisation par projet 

Avec une organisation par projet, les acteurs sont detaches completement dans 
un meme lieu pour travailler sur le projet. C’est, en quelque sorte, une entreprise 
dans l’entreprise. La performance de chaque projet est evaluee avec des indica- 
teurs « projet » qui ne correspondent pas aux indicateurs financiers utilises dans 
une entreprise organisee par fonction. 

Cette organisation permet d’optimiser la disponibilite et l’affectation des 
ressources facilitant grandement l’atteinte des objectifs vises. Elle convient parfai- 
tement aux entreprises dont l’activite consiste essentiellement a realiser des 
projets (ex : cabinet d’ architecture, societe d’ingenierie, cabinet de conseil, indus- 
trie automobile). 
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6.3. Organisation matricielle 

Avec l’organisation matricielle, les fonctions traditionnelles de l’entreprise sont 
maintenues mais certaines activites sont regroupees en projet autonome. Dans 
ce cas, les acteurs ne sont pas affectes totalement sur le projet et continuent a 
exercer des activites fonctionnelles ou bien participent eventuellement a d’autres 
projets. II existe : 

- des structures matricielles faibles qui conservent les caracteristiques des 
structures fonctionnelles, ou le chef de projet est davantage un coordina- 
teur ou un facilitateur qu’un patron, 

- des structures matricielles equilibrees ou le chef de projet est officiellement 
inscrit dans l’organigramme de l’entreprise et a plus de pouvoir. 



Fig. 9 : Les differents types d’organisation de l’entreprise. 

Entre l’ organisation fonctionnelle hierarchique et I’organisa- 
tion par projet, il existe un large eventail d’ organisations dites 
matricielles plus ou moins axees sur le projet. 
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Organisation evolutive et organisation mixte 

L’ organisation peut evoluer avec la vie de l’entreprise. Une start-up commence 
avec une organisation par projet puis, si elle se developpe, tend generalement 
vers une organisation traditionnelle. 

De meme, au moment du deployment du reseau de telephonie mobile, les 
nouveaux operateurs etaient organises autour de leurs projets. Une fois les gros 
investissements realises, ils ont adopte une organisation fonctionnelle pour gerer 
les activites repetitives d’ exploitation commerciale du reseau. 

Dans les grandes entreprises, plusieurs types d’organisation peuvent coexister en 
meme temps. C’est ce que nous illustrons avec l’exemple d’un important orga- 
nisme de recherche frangais. 

6.4. Exemple d'une organisation mixte : le Commissariat a I'energie 
atomique (CEA) 

Au CEA, l’organisation est mixte ; elle comprend a la fois une organisation par 
projet et une organisation fonctionnelle hierarchique (voir figure 10 ci-apres). 

A l’evidence, comme dans tout organisme de recherche, la fonction « etudes et 
recherche » y est preponderate . Elle est divisee en grandes directions : direction 
de I’energie nucleaire (DEN), de la recherche technologique (DRT), des sciences 
de la matiere (DSM), des sciences du vivant (DSV) et des applications militaires 
(DAM). Au sein des directions, des departements regroupent des chercheurs de 
disciplines proches. 

L’organisation par projet a ete adoptee pour les projets de realisation (ex : cons- 
truction d’un appareil d’ experimentation, d’un laboratoire, d’un batiment) car le 
« berlingot : resultats, ressources, delais » peut etre defini de fagon precise 
a priori. 

Les projets de recherche sont, eux aussi, organises en projet afin de permettre a 
des equipes de chercheurs appartenant a des disciplines differentes de travailler 
ensemble avec un objectif commun (ex : projet de recherche commandite par 
l’Europe). Dans ce cas, le « berlingot » qui a un contour plus « flou », est defini 
avec un degre d’ incertitude (marges de manoeuvre importantes). 

En revanche, les actions thematiques correspondant a la recherche fondamen- 
tale ne sont pas organisees en projet car la recherche fondamentale est une acti- 
vity perenne dont l’objectif n’est pas clairement identifie dans le temps. 

Enfin, les activites repetitives correspondant au support logistique (ex : gestion 
des ressources humaines, gestion administrative) ne sont pas organisees en 
projet. 
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Au final, l’organisation du CEA est mixte, certaines directions ayant adopte une 
organisation par projet forte (DEN, DAM), d’autres une organisation matricielle 
(DSM). Les services administratifs et des ressources humaines ont, quant a eux, 
garde une organisation fonctionnelle bien qu’ils soient amenes a participer aux 
projets et a gerer des priorites (ex : gestion des achats associes a un projet). 



Delai fixe 


Fig. 10 : Le projet au sein du CEA . 1 

A present, nous allons decrire toutes les etapes d’un projet d’investissement. 
Chaque etape est conduite par le chef de projet, sous la responsabilite du direc- 
teur. Le chef de projet fait appel a ses competences, ses connaissances, ses 
qualites relationnelles pour mener a bien sa tache difficile. Des outils de gestion 
(methodes, logiciels) se sont developpes ces dernieres annees pour l’aider. 


II. Cycle de vie et etapes detaillees du projet 
d'investissement - Outils de gestion disponibles 

Comme il a ete dit precedemment, le cycle de vie d’un projet d’investissement 
(CVI) comprend trois periodes principales : la periode de preparation (N P ) ou 

1 . D’apres le referentiel methodologique des projets au CEA (2005). 
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Ton prepare la decision d’investir, la periode d’investissement (N[) ou Ton met en 
service l’investissement et la periode de production et d’ exploitation (N E ). En 
principe, la duree de ces periodes est predetermine . On peut decouper chacune 
de ces periodes en etapes dont le nombre varie suivant l’approche que Ton a du 
projet (globale ou detaillee). 

La description des etapes donne les actions a realiser notamment par le chef de 
projet pour que le projet se deroule dans les meilleures conditions. Les outils de 
gestion disponibles les plus couramment utilises sont presentes succinctement. 
On donne un decoupage du cycle de vie dans le cas d’un projet d’investissement 
de type « produit » en faisant l’hypothese que le produit est deja defini. Le projet 
en question ne comporte done pas de R & D. 

Plus precisement, nous nous plaqons au niveau d’une entreprise qui reflechit a 
l’opportunite de construire une nouvelle usine de fabrication pour un produit 
qu’elle ne possede pas encore dans sa gamme mais dont elle connait assez fine- 
ment les caracteristiques (c/. figure 11). 

A partir de ce decoupage, il est aise de reproduire celui d’un projet de realisation 
simple. II est en revanche plus delicat d’en deduire les etapes d’un projet de 
R & D. C’est pourquoi, nous citons a part, sans les detailler, les grandes etapes 
d’un projet de ce type avec un exemple dans l’industrie pharmaceutique. 

1. Periode de preparation 

(veille technologique - portefeuille de projets) - (N p ) 

Cette phase preliminaire est essentielle car c’est sur elle que repose la decision 
d’investir (decision prise par le directeur du projet). Elle comprend quatre etapes : 

Etape 1 : Identification des opportunites de projets - Analyse du 
besoin 

L’etape 1 correspond a la premiere reflexion sur l’idee de projet. Elle s’inscrit 
dans une analyse strategique qui definit quelles sont les bonnes orientations 
pour l’entreprise compte tenu de son environnement (ex : concurrence, conjonc- 
ture economique), de ses atouts et de ses faiblesses. 

Pour une orientation strategique donnee (par exemple lancer un nouveau 
produit), l’entreprise ebauche un portefeuille d’idees de projet en puisant dans 
deux sources essentielles : 

- les fruits de la R & D (projet R & D anterieur), 

- les etudes de marche et l’analyse des besoins. 
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Remarque 

Si I’entreprise puise ses idees uniquement dans les fruits de la R & D pour 
lancer un nouveau produit, on dit que c’est la R & D qui « pousse » le 
projet (optique technology push). Si, a I’extreme, elle ne regarde que les 
besoins du marche, on parle de projet tire par le marche (optique 
technology pull). 


Etape 2 : Reflexion menee sur Videe de projet - Pre-faisabilite - 
Selection preliminaire des projets 

La seconde etape permet d’affiner les idees de projet et de les concretiser afin 
d’obtenir une liste restreinte de projets concurrents, identifies sommairement. La 
liste peut ne contenir qu’un seul projet avec eventuellement des variantes 1 . 

Etape 3 : Faisabilite - Prevision - Analyse des risques : etudes des 
marches potentiels, evaluation des couts, estimation des sources 
de financement 

La troisieme etape etant la plus importante, les chapitres 2 et 3 lui sont consa- 
cres. Pour chaque projet retenu, il s’agit d’elaborer les grilles d’information, 
d’analyser les risques puis de dresser les tableaux financiers previsionnels permet- 
tant d’evaluer ses performances dans un contexte donne ( Business plan). 

Etape 4 : Evaluation et decision - Procedure de selection definitive 

En partant du Business plan, l’etape permet de designer le meilleur projet 
compte tenu du (ou des) critere 2 (s) que l’entreprise s’est fixe(s). 

Si l’entreprise base son choix sur la rentabilite economique uniquement, on parle 
de decision monocritere. Certaines consequences non economiques sont parfois 
traduites en unite monetaire (vision economique). 

Si l’entreprise integre explicitement d’autres points de vue comme la preserva- 
tion de l’environnement ou la creation d’emploi, on parle de decision multicritere 
(vision globale). 


1 . Variante (Option) : Modification mineure de certains parametres d'un projet d'investissement. 

2. Critere (Criterion, pluriel Criteria) : Fonction qui donne la performance (ou consequence) dune 
decision selon un point de vue (ou dimension). 
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2. Periode d'investissement (N,) 

L’investissement etant choisi, il convient maintenant de le mettre en place. La 
mise en place est planifiee puis pilotee. II s’agit d’un projet de realisation. Pour 
etre rigoureux, nous devrions dire sous-projet, le projet principal etant le projet 
d’investissement tout entier. 

2.1. Planification : programmer Taction 
Etape 5 : Negotiation des contrats 

On analyse la realisation pratique et on prevoit les moyens necessaires. II s’agit de : 

• definir [’organisation de la mise en place, 

• choisir l’equipe de realisation et le chef de projet (s’il est different de celui qui 
a supervise la phase de preparation), 

• definir le cahier des charges qui lie le chef de projet a son commanditaire 
(fiche projet avec le fameux « berlingot ») et contractualiser, 

• lancer les appels d’offre vers les fournisseurs (ou autres entreprises exterieures) 
references sur la base d’un cahier des charges fonctionnel, 

• choisir les entreprises exterieures comme les fournisseurs ou les entrepreneurs 
et contractualiser. 

Etape 6 : Conception et ingenierie 

Cette etape releve de la logistique et de la recherche operationnelle. Elle conduit 
a mener les actions suivantes : 

• decoupage du projet en lots de travaux puis en taches elementaires, 

• identification des contraintes, 

• modelisation de l’enchatnement des taches, 

• evaluation des durees, 

• positionnement des jalons, 

• planification de realisation des taches avec les dates de debut de chaque tache 
(dates au plus tot et au plus tard) pour respecter la date de fin (cf. methodes : 
PERT 1 , Potentiels-Taches 2 , diagramme de Gantt 3 des taches), 


1. Program Evaluation and Review Technique, methode mise au point a la fin des annees cin- 
quante par la Marine americaine. 

2. La methode des Potentiels-Taches a ete mise au point en France en 1958 par B. Roy. 

3. Le diagramme de Gantt, invente en 1917 par Henry L. Gantt, est un outil permettant de mode- 
liser la planification des taches necessaires a la realisation d’un projet. On peut y associer les 
depenses correspondantes. 
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• determination du chemin critique qui est l’ensemble des taches de marge 
nulle, la marge etant la difference entre la date au plus tard et la date au plus 
tot, 

• determination des contraintes d’utilisation des ressources et planification a 
ressources limitees (methode de nivellement). 

Un exemple d’application de la methode Potentiels-Taches avec determination 
des taches critiques est donne lors de l’etude du cas eolien au chapitre 7 1 . 

A noter que de nombreux logiciels de planification existent pour aider le chef de 
projet dans son travail de conception et de planification. 

2.2. Realisation : Piloter le projet 

La realisation se decompose en deux parties : la mise en place de [’infrastructure 
(construction) puis de la superstructure (demarrage). 

Etape 7 .- Mise en place de V infrastructure - Construction 

C’est la construction des grands equipements comme les batiments, les bureaux, 
les laboratoires et l’installation des machines. L’ infrastructure necessite un appel 
de capitaux importants. 

La mise en place, pilotee avec l’aide de logiciels de suivi, comprend notamment 
les elements suivants : 

• prise en compte des aleas, 

• maitrise des delais et des couts de realisation, 

• reunions de suivi, 

• actions correctives, 

• analyse des dysfonctionnements, 

• utilisation des marges de manoeuvre, 

• renegociation eventuelle des objectifs. 

Etape 8 : Mise en service de la superstructure - Demarrage 

Une fois le bilan d’achevement de la phase d’investissement realise, le projet est 
mis en service avec une periode d’essai. 


1 . Le lecteur interesse par les methodes de recherche operationnelle appliquees a la planification 
des taches, pourra se referer notamment a l’ouvrage de Ph. Vallin et D. Vanderpooten (2002) 
pour de nombreuses etudes de cas corrigees. 
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C’est la mise en oeuvre des sous-systemes operationnels qui comprend : 

• les essais sur les machines et les equipements, 

• le demarrage de la production, 

• le lancement, 

• la creation des systemes administratifs, comptables et financiers, 

• la creation de corps specialises, 

• la formation du personnel. 

La superstructure appelle le besoin en fonds de roulements d’exploitation. 

3. Periode d'exploitation 

(duree de vie utile ou economique du projet) - N E 

Apres la periode de demarrage, le projet est parfois transfere a l’exploitant 
(changement de proprietaire et de chef de projet). L’ exploitation qui consiste a 
produire et a exploiter, c’est-a-dire a commercialiser le produit, atteint alors la 
pleine capacite (etape 9 sur la figure 11). 

Pendant cette periode, on precede au suivi et a la maintenance des equipe- 
ments. Des investissements de renouvellement (achat de nouvelles fonc- 
tionnalites logicielles, changement de pieces detachees usees, remplacement de 
materiel obsolete) ont lieu pour maintenir les infrastructures au niveau souhaite. 
Ces derniers doivent etre pris en compte dans 1’evaluation du cout de l’investisse- 
ment principal. 

A la fin de la periode d’exploitation, l’investissement est cede avec une valeur 
de liquidation positive ou negative (etape 10 de la figure 11). II peut aussi etre 
cede avant la fin de son cycle, on parle alors de transfert. 


46 



© Groupe Eyrolles 


Organisation de l’investissement en projet 


!'■ ill ilii 


11 l! Mil 

i 

i 

it MM i 

t 

i 

Ji ! Ill ill P 


! 1 

£ -g 

H hltdiilili i 


1 «2 

SI s 

1 I 

ii i.tiihi! 


t 1 

I'lllittu 


I ! 

Il'lliliilHiilil.itll 

I 

1 1 

1 iiiilil 


t i 

1 1 

.. 2 

If 1 llflilil! Milt :l f 

i-H 2 

i i 

1 


3! i! 


47 


Preparation au choix d’investissement 


4. Cas du projet de R & D 

Le projet de R & D 1 contient generalement 6 etapes (cf. figure ci-dessous). 



Fig. 12 : Les etapes principales d’un projet de R & D. 


En realite, les etapes ne se suivent pas de fagon aussi lineaire car il 

existe de nombreuses synergies entre elles. Par exemple, la recherche appliquee 
peut etre en partie nourrie par la commercialisation lorsqu’un produit est 
ameliore de fagon incrementale, en fonction des reactions du marche. 

Nous donnons ci-dessous le schema des etapes d’un projet de R & D dans le 
secteur pharmaceutique. A la fin de chaque etape, en fonction des ressources 
financieres engagees, des resultats obtenus, de revolution du contexte et des 
risques encourus, on se demande s’il est pertinent de poursuivre le projet ou bien 
s’il vaut mieux arreter et mettre les ressources non encore entamees dans un 
autre projet (Stop or Go ?). 

Avant le lancement du medicament, une etape obligatoire doit avoir lieu. C’est l’autori- 
sation de mise sur le marche (AMM) donnee par une agence rationale independante 2 3 . 



Fig. 13 : Les etapes d’un projet de mise au point d’un medicament. 3 


1. Dans le cas de la R & D, il serait plus approprie d’employer le terme programme, chaque etape 
correspondent a un projet. 

2. L’AMM est une procedure administrative qui autorise un laboratoire pharmaceutique a commer- 
cialiser une molecule en France, selon des indications prealablement definies. Une AMM est deli- 
vree par l’AFSSAPS (Agence frangaise de securite sanitaire des produits de sante). Le produit 
devient alors un medicament, disponible d’abord a l’hopital puis dans les pharmacies de ville. 

3. D’apres V. Giard et Ch. Midler (1993). 
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III. Transfert du projet - Sortie du projet - Role du chef 
de projet 

1. Responsabilite du chef de projet au cours du cycle de vie 
d'un investissement 

Comme nous l’avons vu, il arrive parfois que plusieurs chefs de projet soient 
successivement affectes a un meme projet. Cela peut se produire lorsque le 
directeur du projet attribue la responsabilite de certaines etapes a des 
personnes differentes ou bien lorsque le projet change de direction, c’est-a-dire 
de proprietaire. 

Les periodes a la fin desquelles Ton rencontre ce type de transfert coincident 
souvent avec les periodes du projet d’investissement. A ces periodes, s’ajoute la 
duree de vie financiere de l’investissement pendant laquelle a lieu le rembourse- 
ment de la dette contractee pour l’investissement (N F ) (cf. tableau ci-dessous). 


Tableau 1 - Responsabilite du chef de projet 


Periode durant 
laquelle le meme 
chef de projet 
est concerne 

Intitule de la periode 

Responsabilite 
du chef de projet 

CVI 

Cycle de vie economique (prepara- 
tion + investissement + duree de vie 
economique) 

Integrate (ex : projet 
automobile) 

N F 

Duree de vie financiere fondee sur la 
periode de remboursement de la 
dette, periode apres laquelle le projet 
est transfere (certains cas de B.O.T : 
Built Operate Transfer 1 ) 

Partielle ; tant que la 
dette n’est pas rembour- 

N i + N e 

Periode d’investissement et d’exploi- 
tation 

Partielle ; la periode de 
preparation est confiee a 
une autre societe 
(ex : cabinet de conseil) 

Np + N, 

Periode de preparation et d’investis- 
sement 

Partielle ; une fois rea- 
lise, 1’ investissement est 
transfere a l’exploitant 


1 . Cf. partie III. 
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2. Transfert du projet (avant la fin de vie) 

Le transfert de propriety est un acte formel par lequel une autre societe prend la 
responsabilite du projet. II a lieu avant la fin de vie du projet. 

Lorsque le projet change de proprietaire au cours de son cycle de vie, il faut 
evaluer sa valeur de liquidation compte tenu des recettes esperees et des risques 
encourus. Trois cas peuvent alors se produire : la valeur de liquidation V L de 
l’investissement est positive (V L > 0), nulle (V L = 0) (mort technologique du 
projet), ou negative (V L < 0) (c/. figure 14). 

Le transfert a la fin de la periode d’investissement est un cas a analyser en detail 
car il y a un pari sur les recettes liees a l’exploitation (transfert des risques). 


3. Sortie du pro jet (en fin de vie) 

A la fin de la duree de vie economique du projet, on parle de sortie du projet et il 
faut aussi evaluer la valeur de liquidation. 


V L 



Sortie (Physiquement) : V L = Valeur intrinseque du projet avec 
une eventuelle plus-value positive. 

Exemple : revente d’un terrain ou d’un equipement a une autre societe. 

Transfert a une autre structure juridique : V L = Valeur intrin- 
seque du projet + Somme actualisee 1 des benefices annuels attendus. 
Exemples : Mise en concession (en gardant la possession : autoroutes), 
rachat par une autre entreprise, creation d’une nouvelle societe porteuse. 



Sortie (Physiquement) : V L = Cout de remise en etat des lieux (parfois 
plus eleve que l’investissement d’origine). 

Exemples : Demantelement d’une centrale nucleaire, d’une plate- 
forme off-shore , d’une usine chimique. 

Transfert a une autre structure juridique d’un projet qui fait 


des pertes financieres (le transfert est generalement accompagne 


d’un plan de reconversion du personnel). 


Exemple : Ce n’est pas l’exemple d’un prqjet unique mais d’une entreprise ; en 
1996, cession tres controversee du point de vue politique et moral de Thomson 
SA par l’Etat au groupe Lagardere-Matra pour un franc symbolique. 


Fig. 14 : Valeur de liquidation suivant les cas de figure. 


1. Voir ch.4, partie II pour la definition du benefice actualise. 
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Conclusion 

Respect du contrat 

Pour des raisons pedagogiques, nous avons decrit les etapes du projet d’investis- 
sement de maniere sequentielle. Or, dans la realite, les etapes de preparation et 
d’investissement se chevauchent afin de gagner du temps. La maitrise du temps 
est en effet un element essentiel du management de projet car il est souhaitable 
d’etre premier sur le marche. Pour minimiser son TTM (Time To Market), il ne 
faut pas perdre de temps pendant les periodes de preparation et d’investisse- 
ment. 

Cependant, a vouloir aller trap vite, on risque de perdre en resultats parce que 
Ton a mal identifie les besoins ou bien neglige certains tests. Un compromis 
subtil entre le temps et les resultats doit done etre trouve. Il en est de meme pour 
[’attribution des ressources qui sont necessaires au bon deroulement du projet : 
les ressources coutent cher mais leur limitation peut conduire a une perte de 
temps ou de resultats. 

Pour aider le chef de projet dans cet arbitrage difficile, il existe des controles de 
projet d’investissement avec : 

- des procedures de feedbacks pour respecter le « berlingot : resultats, 
ressources, delais », 

- des procedures post-audit pour evaluer la qualite du management du projet 
(ex : amelioration de la gestion, elimination des partenaires incompetents). 

La gestion des connaissances et des competences est aussi un facteur important 
a prendre en compte. Lorsque l’equipe a acquis de l’experience en participant a 
des projets similaires, l’atteinte des objectifs se trouve grandement facilitee. Cela 
s’appelle 1' effet d’apprentissage. 

Diminution des degres de liberte 

Avancer dans le projet signifie perdre des degres de liberte quant aux decisions 
que Ton peut prendre. C’est pourquoi, lorsque le projet semble mal engage, il est 
preferable de l’arreter tout de suite et d’utiliser les fonds restants pour s’orienter 
vers un autre projet plus prometteur ; question « Stop or Go ? » posee dans le 
cadre des projets de R & D (ex : projet de R & D dans l’industrie pharmaceu- 
tique). 

Pour les investissements physiques (materiels), lorsque Ton passe de l’une a 
l’autre des etapes du projet d’investissement, on assiste a une « gelification » 
progressive du capital financier en capitaux de production et de distribution 
(c/. figure 15 ci-apres). 
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Investissement = « Gelification » progressive du 
capital 


CAPITAL 

FINANCIER 


E> 


CAPITAL 

PHYSIQUE 


• Desinvestissement = Mobilite financiere 
Fig. 15 : Gelification du capital pour un investissement materiel. 
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El&bor&tiovi des grilles d informitioh 
et Analyse d ts risques 


«Avant de batir la tour, il faut calculer la depense. » 

saint Luc 

Ce chapitre et le suivant reprennent en detail l’etape 3 du projet d’investisse- 
ment qui est une etape essentielle pour la prise de decision. II s’agit de la collecte 
puis de la mise en forme de [’information necessaire a 1’evaluation de chaque 
projet envisage. Comme un investissement est un pari sur l’avenir, il convient 
ainsi d’analyser les risques associes. 

Nous voulons insister sur la notion d'analyse systemique du projet d’investis- 
sement. Lorsque Ton reflechit a la faisabilite du projet, on fait la liste de toutes les 
variables qui vont conditionner sa rentabilite en montrant qu’elles sont liees les 
unes aux autres. La recherche d’information consiste ensuite a estimer les 
valeurs de ces variables sur la duree de vie du projet. 
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Pkw dw clqApitre 

! Elaboration des grilles d’informations 

2 Typologie et analyse des risques 

3 Analyse systemique et Mapping de variables : une methodologie de recherche 
d’information, de modelisation et de construction de scenarios 

4 Etude de cas simplifiee : rentabilite d’une centrale nucleaire 

I. Elaboration des grilles d'informations 

1. Objectif 

Rappelons qua Tissue de l’etude de pre-faisabilite (etape 2), nous disposons 
d’une liste de projets concurrents identifies sommairement. II est alors necessaire 
de recueillir sur ces projets, un certain nombre de donnees annuelles permettant 
d’evaluer leur rentabilite economique ou socio-economique et de les classer par 
ordre de preference. 


Les donnees recueillies forment les grilles d’informations qui, pour chaque 
projet identifie sommairement, permettent de : 

1 - Preciser les caracteristiques (temporelles, techniques, economiques, geogra- 
phiques, organisationnelles). 

2 - Etablir le cout global de l’investissement et sa valeur de liquidation. 

3 - Constituer les series previsionnelles concernant Techeancier des recettes et 
des depenses d’exploitation. 

La validite des criteres de choix, depend en premier lieu de la credibilite de ces 
informations qui ont un caractere strategique et un cout non negligeable. Avant 
de se lancer dans leur elaboration, il convient d’ailleurs de faire un calcul cout - 
efficacite de [’information. 

Sauf cas particulier (c/. projet R & D eolien, ch. 7), le cout de collecte de [’infor- 
mation ne rentre pas dans le calcul du cout d’investissement. II s’agit de couts 
irrecuperables ( sunk costs). 

Nous presentons la methodologie d’elaboration des grilles d’information dans le 
cas d’un projet d’investissement « produit » comme celui que Ton a considere au 
chapitre precedent. Cette methodologie est tres facilement transposable a 
d’autres types d’investissement (projet d’investissement R & D ou de realisation). 
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Notons que pour les investissements publics, les grilles d’ informations doivent 
etre plus riches afin de permettre l’estimation des consequences non economi- 
ques de l’investissement. 

2. Organisation de ('information 

L’information recoltee est organisee autour de cinq poles 1 : 

I - Analyse du contexte et de l’objectif : Quel est le contexte du projet ? 
Quel est l’objectif a atteindre ? 

II - Etude de marche et analyse de la capacite de production : Quel 
marche vise-t-on ? Combien produit-on ? 

III - Etude des technologies et du mode de production : Comment 
produit-on ? Avec quelles technologies ? 

IV - Etude de la localisation : Ou produit-on ? 

V - Etude de l’organisation : Quelle organisation choisit-on pour produire ? 
Dans la realite, les hypotheses de montage financier (qui donnent le cout du 
capital) doivent etre analysees a ce niveau mais pour des raisons pedagogiques, 
nous avons reserve cet aspect en partie III. 

2 .1 . Contexte et objectifs 

Cette analyse contient une etude mesoeconomique et une etude macroecono- 
mique. 

Etude mesoeconomique 

Elle permet de repondre aux questions suivantes : 

• Quelle est la personnalite du porteur de projet et de son equipe ? 

• Quels objectifs sont poursuivis par le projet ? 

• Quels marches sont vises ? 

• Quels sont les beneficiaires ? 

• Quels sont les partenaires ? 

• Quels sont les opposants au projet ? 


1. D’apres M. Poix, Cours du Master Management de la technologie et de l’innovation (2005). 
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Une cartographie situant dans un plan les acteurs qui sont tres favorables au 
projet, ceux qui sont hesitants ou sans avis et ceux qui s’y opposent legerement 
ou bien farouchement, peut etre tres utile. Elle permet d’organiser une 
campagne de « lobbying » en mobilisant certaines categories d’acteurs pour 
tacher de mettre le maximum d’acteurs du cote du projet et empecher les oppo- 
sants rebelles de nuire. 

Etude macroeconomique 

II convient d’etudier : 

• le contexte economique du projet (ex : taux de croissance du pays d’accueil, 
reglementation en vigueur), 

• le secteur du projet, 

• les complementarites entre le projet et les autres projets deja finances, 

• les principaux risques. 

2.2. Marche et capacite de production 

Etude de marche 

II s’agit d’effectuer une projection de la demande. La demande future depend du 
contexte du projet et des strategies de marche elaborees en etape 1, lors de 
l’elaboration des opportunity de projets. 

Les strategies fixent : 

• le segment de marche vise (ex : marche national ou international, de masse 
ou de luxe), 

• une methode de distribution et de commercialisation (ex : reseau de distribu- 
tion, service apres-vente, formation des commergants), 

• la valorisation du produit : estimation du prix de vente (le « juste prix ») 
compte tenu du prix de marche, du prix attendu et du prix de revient (cout de 
production unitaire). 

Apres une analyse critique des strategies de marche elaborees, ces parametres 
sont af fines. 

Programme de production 

Pour repondre au marche tel qu’on l’a estime, il faut elaborer un programme de 
production avec : 

• les quantites a produire [outputs), 

• la duree de production, 
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• le rythme de production, 

• le niveau de stockage des matieres premieres. 

Les contraintes techniques associees aux capacites de production et les 
contraintes de securite doivent etre cernees. 


Ce qu’il ressort de ces matrices d’information (voir figure I) : 

1 Cout d’investissement lie a la distribution. 

2 Chiffre d’affaires hors taxes (produit des quantities vendues par le prix de 
vente). 

3 Couts de production (partie output). 

4 Duree de vie du produit =>N E . 


2.3. Technologie et mode de production 

Technologie pour la production 

L’ analyse de la technologie de production est fondee sur les questions suivantes : 

• Quelles sont les technologies disponibles a un montant donne ? 

• Quelles sont les couts des differentes technologies alternatives ? 

• Quelles sont les performances attendues au niveau de la qualite de la 
production ? 

• Quels sont les moyens d’acquisition de chaque technologie (achat de brevet, 
mise sous licence, accords bilateraux, mise en place de sa propre R & D) ? 

• Pendant combien de temps pourra-t-on produire ? 

• Quelle sera la valeur de liquidation des differentes technologies envisageables ? 

Mode de production 

On fait le choix du materiel et des inputs, c’est-a-dire des matieres premieres utili- 
sees. Pour se procurer ces inputs, on envisage de les realiser soi-meme ou de les 
acheter. Si on les achete, il faut choisir ses fournisseurs, verifier notamment les 
delais de livraison, les couts de transport et les facilites de paiements consenties. 
Cela permet ensuite d’evaluer le budget d’investissement lie a la production (y 
compris le besoin en fonds de roulement) et les charges d’exploitation, a partir 
de standards 1 d’origine : 


1. Standard (Standard) : Document (texte, dessin ou les deux) comportant l'ensemble des parame- 
tres permettant d'etudier un element de 1'investissement deja utilise dans d'autres projets. 
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• professionnelle : benchmarks, 

• locale : references specifiques (bareme) applicables dans le pays hote ou dans 
une zone voisine, 

• analogique : couts moyens supportes par le sponsor dans le cadre de projets 
anterieurs. 

Attention, les depenses d’investissement ne sont pas seulement liees a la phase 
d’investissement mais aussi aux couts de renouvellement de la phase operation- 
nelle. 

2.4. Localisation 

Ou localiser le projet ? Dans quel type de pays, de region, de site, de ville ? 

Pour y repondre on se base notamment sur : 

- le cout des terrains, 

- l’acces aux infrastructures et le cout des transports, 

- la disponibilite de la main-d’ oeuvre, 

- la legislation fiscale et les regies legales. 

On peut considerer aussi : 

- les couts externes (externalites 1 ) lies aux retombees de [’infrastructure, 

- les couts externes pour l’environnement (les couts environnementaux sont 
d’autant plus eleves que la zone d’implantation envisagee presente une 
grande diversity au niveau du paysage, de la flore et de la faune), 

- les conditions de vie pour les salaries. 

2.5. Organisation 

Quelle place du projet dans l’entreprise ? Quelle organisation juridique ? Quel 
degre de sous-traitance ? 

Quel type de ressources humaines necessaires au projet ? Quelles 
competences ? 

Quel degre de qualification ? Quelle part des salaries permanents par rapport 
aux interimaires ? Quelle part du personnel local par rapport au personnel 
etranger ? 


1 . Voir encadre, ch. 4. 
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Ce qu’il ressort de ces matrices d’information (voir figure I) : 

5 Cout d’investissement technologique. 

6 Cout d’investissement en materiel. 

7 Cout d’investissement en localisation. 

8 Cout d’investissement dans la formation. 

9 Couts d’exploitation (partie input). 

10 Couts d’exploitation lies a la localisation. 

I I Couts salariaux directs et indirects (voir ci-apres). 

1 2 Duree de vie technologique =>N E . 
l3Valeur de liquidation V L . 


Une fois toutes ces grilles elaborees, il faut s’assurer de leur compatibility . Par 
exemple, la localisation va conditionner les couts salariaux. C’est le systeme qu’il 
faut optimiser comme le montre le schema ci-dessous : 

Investissement Production Exploitation Liquidation 

• Cout global d’investissement • CA (HT), Cout global d’exploitation • Ng , Vj_ 


h5, 6, 7, 8 2,3,9,10,11 4,12,13 
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3. Ou arreter la « chaine causale » dans I'evaluation des couts ? 

Tant pour le cout d’investissement que pour le cout d’exploitation, il n’est pas 
toujours facile de faire une estimation globale tenant compte a la fois des 
elements directs et des elements indirects. 

3.1. Cout global d'investissement 

Pour estimer le cout global d’un investissement, il convient de chiffrer le cout des 
equipements directs (ex : batiment, materiel) mais aussi celui qui correspond aux 
investissements indirects devant etre realises pour permettre la bonne exploita- 
tion de 1’ investissement considere. 

Nous illustrons le concept d’investissement indirect avec deux exemples. 
Exemple 1 : Projet d’ informatisation d’operations administratives 

• Investissement autonome = achat de machines et de logiciels, 

• Investissements indirects = mise en reseau, cablages et formation du personnel. 
Exemple 2 : Projet d’usine « cle en main » dans un Pays en developpement 

• Investissement autonome = construction de l’usine et implantation des machines, 

• Investissements indirects = construction d’un acces a l’entreprise et augmen- 
tation de la capacite des centrales electriques dans le pays. 

Les investissements indirects sont souvent caches. 

3.2. Cout global Sexploitation 

En general, les couts variables 1 comme le cout des matieres premieres sont 
directement imputables aux couts de production du projet considere. Ce sont des 
couts directs. 

Ce n’est pas le cas de certains couts fixes (ex : cout des salaries qui participent en 
partie a 1’ exploitation, cout d’assurance) ou bien des couts associes a un projet 
dependant (couts indirects). 

3.3. Savoir « arreter la chatne causale » 

Si l’entreprise privee ne prend en consideration que les couts qu’elle supporte reelle- 
ment, il est plus difficile, pour un investisseur public de cerner les couts globaux d’un 
projet d’investissement (prise en compte de toutes les externalites). Ou doit-il s’ arreter 
dans la chaine causale des depenses liees a l’investissement et a son exploitation ? 


1. CoQt variable (Variable Cost) : Cout techniquement lie aux quantites de produits vendus ou fabriques. 
C'est une consommation de ressources fonction du volume d'activite. Synonyme : CoQt d'activite. 
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II. Typologie et analyse des risques 

Avant de se lancer dans un investissement, mieux vaut en evaluer les risques. 
Comme les grilles d’information sont issues de previsions, les risques ont trait a 
la non-realisation de ces previsions. 

Cela se produit : 

• en cas d’erreur dans l’estimation des parametres du projet (ex : couts oublies), 

• en cas de non-realisation des hypotheses faites a priori sur l’environnement 
du projet (ex : conjoncture economique plus maussade que prevue, techno- 
logie defaillante, accident), 

• ou bien pour des raisons endogenes (ex : mauvais management du projet, 
technologie non maitrisee, accident). 

On peut analyser les risques en considerant dune part la periode d’investisse- 
ment et d’ autre part la periode d’ exploitation. Dans le cas ou le projet changerait 
de proprietaire, il existe aussi un risque de transfert. Des risques specifiques sont 
attaches aux projets internationaux. 

Notons que tous les risques sont interdependants. 

1. Risques lies a la periode d'investissement 

Pendant la periode d’investissement, les risques a considerer sont ceux qui affectent le 
« berlingot : resultats, ressources, delais ». On les nomme parfois risques industriels. 

1.1. Risques de depassement des couts 

La sous-estimation du cout global de 1’ investissement peut provenir d’une erreur 
methodologique devaluation comme l’omission des investissements indirects. 
Cela peut provenir aussi d’une modification du contexte du projet avec par 
exemple un rencherissement du materiel, de la main-d’ceuvre ou des prestations 
exterieures. 

1.2. Risques de depassement des delais 

La gestion de temps etant, comme nous l’avons vu precedemment, un point tres 
delicat, il y a un risque de depassement des delais ayant ete initialement prevus 
pour realiser 1’ investissement. Les causes peuvent etre endogenes, c’est-a-dire 
attributes a un mauvais management du projet (ex : mauvaise planification prea- 
lable des taches, mauvais management des equipes), exogenes (ex : causes politi- 
ques, techniques) ou accidentelles. 
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1.3. Risques de non-resultat 

II existe un risque pour que les resultats attendus ne soient pas atteints. Par 
exemple, des erreurs de conception dans les installations peuvent etre a l’origine 
de dysfonctionnements, des defauts de construction peuvent apparartre dans les 
equipements ou bien certains tests de mise en service peuvent s’averer mediocres. 
Comme precedemment, les causes sont endogenes, exogenes ou accidentelles. 
Dans certains cas extremes, l’arret des travaux est envisage en raison d’une tres 
mauvaise conjoncture economique du pays dans lequel le projet est implante 
(ex : faillite du systeme bancaire argentin dans les annees 2000). 

2. Risques lies a la periode d'exploitation 

Les risques lies a la periode d’exploitation sont ceux qui affectent la rentabilite 
economique (ou socio-economique) attendue du projet. On peut les classer en 
sept grandes categories : 

- risques technologiques, 

- risques de marche (ecoulement des outputs), 

- risques d’acces aux inputs, 

- risques de management, 

- risques economiques et politico-administratifs, 

- risques financiers, 

- risques climatiques. 

Attention, dans l’analyse des risques associes a la periode d’exploitation d’un 
projet, il est primordial de bien distinguer ceux qui affectent le long terme et sont 
associes a des tendances lourdes devolution (risques structured), de ceux qui 
concernent le court terme (risques conjoncturels). Cette distinction est a mettre 
en parallele avec l’echeance du projet. 

2.1. Risques technologiques 

Un investissement qui incorpore une technologie innovante est risque dans la 
mesure ou les performances de cette technologie sont inconnues a priori. Le risque 
est d’autant plus fort que le saut technologique par rapport a l’existant est important. 
II peut arriver aussi que Ton ait choisi une technologie non adaptee au projet, 
que l’exploitation ou la maintenance du materiel investi coute plus cher que 
prevu ou que la nouvelle organisation mise en place soit inefficace pour accueillir 
cette technologie. 
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2.2. Risques de marche (ou risques commerciaux) 

Les risques de marche portent sur le volume et les prix. Ils peuvent provenir : 

• d’une mauvaise evaluation des besoins (demande plus faible que prevue ou 
produit innovant non attendu par les consommateurs), 

• de la deterioration des conditions de marche (ex : mauvaise conjoncture 
economique, apparition de produits de substitution, action de la concurrence), 

• d’une politique commerciale inadequate. 

2.3. Risques d'acces aux inputs 

Ces risques sont lies principalement a une mauvaise appreciation de revolution 
du prix des matieres premieres voire a des chocs inattendus (ex : choc petrolier). 

2.4. Risques de management 

Les risques de management sont les risques inherents a l’entreprise qui porte le 
projet. Ce sont principalement des risques de non-adaptation de l’entreprise aux 
changements, voire aux perturbations, que l’investissement provoque au sein de 
la firme. On rencontre surtout ce type de risques pour les investissements 
d’expansion ainsi que pour les investissements innovants. 

2.5. Risques economiques et politico-administratifs 

Les risques politico-administratifs concernent l’environnement du projet. Ils ont 
trait aux variables macroeconomiques ayant une influence sur le succes du projet 
(ex : structure du PIB 1 , taux d’inflation, dette exterieure, deficit budgetaire du 
pays dans lequel le projet est implante). 

Les dirigeants du pays recepteur du projet ont, par leur politique economique, 
un impact sur ces variables et par ricochet sur le projet. Le risque d’un change- 
ment de gouvernement doit done etre etudie. 

2.6. Risques financiers 

Les risques financiers concernent principalement les risques de change sur les 
marches internationaux et les risques de variability des taux d’interet 2 . 


1 . Produit interieur brut. 

2. Taux d'interet (Interest Rate) : Somme due pour disposer pendant 1 an de 100 €. 

On park de taux d'interet reel dans un systeme de monnaie constante et de taux d'interet nomi- 
nal dans un systeme de monnaie courante. 
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Les risques de change ont un impact sur les transactions qui portent sur les flux 
quantifies en monnaie etrangere (exportations, importations, frais financiers lies 
a des credits realises aupres d’organismes etrangers). Ils jouent aussi sur la 
consolidation ou la conversion des actifs du bilan qui sont libelles en monnaie 
etrangere (incidence sur la valeur de liquidation V L notamment). 

Comme nous le verrons dans la partie III, les risques financiers ont trait aussi aux 
contraintes de financement, accentuees dans les pays fortement endettes ou 
dans lesquels le gouvernement est instable (risque-pays). 

2.7. Risques climatiques 1 

A court terme, au meme titre que les taux d’interet, les cours 2 de change, les 
indices boursiers ou le prix des matieres premieres, les indices climatiques sont 
un facteur de risque determinant durant la phase d’exploitation d’un projet. 

Dans de nombreux secteurs tels l’energie, le tourisme, l’agroalimentaire, le trans- 
port ou la construction, la volatilite des indices climatiques contribue meme a 
expliquer une part beaucoup plus importante de la volatilite du resultat que les 
variations de taux d’interet ou de cours de change. 

A long terme, il faut considerer le risque de rechauffement climatique de la planete. 

3. Risques de transfert 

Les risques de transfert ont lieu au moment ou le projet change de proprietaire 
juridique. Rien ne garantit par exemple que le nouveau proprietaire soit accepte 
par les clients. 

4. Risques internationaux 3 

Lorsqu’un projet est localise a l’etranger ou qu’il depend de transactions 
commerciales internationales, il subit des risques specifiques que Ton appelle 
aussi les risques-pays. Ils incluent certains risques deja evoques : 

- Risque-pays economique. 

- Risque-pays financier (en particulier, risque de change). 

- Risque-pays politique. 


1. cf. D. Marteau, J. Carle, S. Fourneaux, R. Holz et M. Moreno (2004). S' 

2. Cours (Quotation) : Valeur dune action, dune obligation ou dune devise en fonction des offres p. 

et des demandes dont elle fait l'objet sur le marche. ° 

3. cf. E. Clark, B. Marois et J. Cernes (2001). 
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5. Garanties juridiques et contractuelles 

Pour couvrir les risques, il existe des garanties financieres, juridiques et contrac- 
tuelles (ex : garanties patrimoniales, couverture de change, montages juridiques). 
Ce type de couverture est mis en place par des associations d’entreprises locales, 
des societes d’assurance comme la Compagnie frangaise d’assurance pour le 
commerce exterieur (COFACE). 

De meme, des contrats intergouvernementaux peuvent etre signes pour se 
garantir notamment des risques de non-paiement des dettes dans le cas d’un 
changement de gouvernement. 


III. Analyse systemique et Mapping de variables : 
une methodologie de recherche d'information, 
de modelisation et de construction de scenarios 

Dans ce paragraphe, nous donnons une methodologie originate permettant de 
rechercher puis de modeliser toute l’information necessaire a l’analyse de la 
rentabilite d’un projet d’investissement issu de la liste des projets envisages. 

Cette methodologie va dans le meme sens que celle decrite au paragraphe I pour 
elaborer les grilles d’information et conduit a [’elaboration du Business plan. 
Cependant, elle est plus formalisee, plus precise, et suppose que les caracteristi- 
ques du projet d’investissement (durees, technologies, capacite, localisation, 
organisation) aient deja ete precisees. Elle repose sur trois elements : 

- l’analyse du systeme associe a la rentabilite du projet identifie precisement, 

- Paralyse des risques pesant sur le systeme, 

- la construction de scenarios devolution du systeme. 

1. Analyse du systeme 

1.1. Qu'entend-on par systeme ? 

Le systeme associe a la rentabilite du projet est l’ensemble des variables (ou para- 
metres) qui jouent sur cette rentabilite avec leurs liens. II s’agit des variables qui 
ont une influence directe ou indirecte, actuelle ou potentielle (dans le futur). 

On attire l’attention sur le fait que [’elaboration du systeme oblige a reflechir aux 
dispositifs qui ne sont pas encore en place mais qui ont une chance de l’etre dans 
le futur. Les variables et les liens doivent etre valables pendant la duree de vie du 
projet. II s’agit d’un systeme dynamique. 
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Dans le cas d’un projet public, le systeme comprend les variables qui jouent sur 
sa rentabilite socio-economique. Ce systeme « global » est en general plus conse- 
quent qu’un systeme associe a un investissement prive. 

1.2. Delimitation du systeme 

La difficulty reside dans la « delimitation » de cet ensemble de variables : il ne faut 
pas oublier des variables importantes mais il ne faut pas non plus prendre en 
compte toutes les variables du secteur socio-economique dans lequel le projet est 
plonge. Un bon dosage s’impose car « Tout ce qui est simple est faux, tout ce 
qui est complique est inutilisable » (Paul Valery). On delimite alors le systeme en 
retenant uniquement les variables les plus influentes : ce sont les variables cles. 

La frontiere du systeme est composee des variables motrices et non depen- 
dantes, c’est-a-dire des variables qui jouent directement ou indirectement sur la 
rentabilite du projet sans etre elles-memes influencees par d’autres variables rete- 
nues. Les autres sont les variables dependantes (c/. figure 2). 

1.3. Construction du Mapping des variables 

Avec la liste des variables cles selectionnees, on etablit le Mapping des varia- 
bles associees a la rentabilite du projet. Il s’agit simplement d’une cartographie 
representant les variables avec leurs liens actuels et potentiels. 



Fig. 2 : Variables motrices et dependantes sur le Mapping. 
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Les variables motrices, non dependantes sont situees sur la 
frontiere du systeme et c’est a partir d’elles que Von elabore 
les differents scenarios d’evolution. 

Un Mapping s’elabore par etape en commengant par le Mapping simplifie dans 
lequel ne figure qu’un nombre reduit de variables puis en ajoutant toutes les 
variables retenues avec leurs liens. On possede ainsi un outil pedagogique de 
reflexion et de discussion que Ton peut presenter aux decideurs de l’entreprise, 
aux actionnaires et aux bailleurs de fonds. 

1.4. Typologie des variables 

On distingue les variables endogenes et les variables exogenes. 

Les variables endogenes sont modifiables par le decideur (ex : decision induisant 
une reorganisation de l’entreprise, campagne de publicity dopant les ventes), 
alors que les variables exogenes sont imposees au decideur (etat de la Science, 
de la Societe, de l’economie internationale... et dans certains cas capacite de 
production, nombre de salaries...). 

La distinction variables endogenes/exogenes conduit a separer, dans l’analyse des 
risques, ceux qui peuvent etre « geres » par le decideur (risques endogenes) et ceux qui 
lui sont imposes (risques exogenes) (cf. plus loin probabilities exogenes et endogenes). 

2. Analyse des risques et construction des scenarios 

Pour « modeliser » le risque, le decideur va se pencher plus particulierement sur 
les variables motrices du projet et faire des hypotheses. Ce sont ses hypotheses 
qui constitueront les scenarios. 

Comme les donnees attachees au projet d’investissement sont des previsions qui 
dependent notamment de son environnement, il est judicieux de faire differentes 
hypotheses d’evolution concernant le contexte du projet. Pour cela, on utilise la 
methode des scenarios empruntee a l’analyse prospective 1 . 

La methode des scenarios comporte cinq phases : 

- l’identification des risques qui pesent sur les variables motrices (non dependantes), 

- Paralyse du jeu des acteurs, 

- l’attribution de valeurs aux variables motrices, 

- la construction des scenarios (ou etats du monde), 

- et l’etude de la reaction du systeme aux etats du monde. 

1. Prospective (Prospective Studies) : Prevision par scenarios. 
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2.1. Identification des risques 

On identifie les risques majeurs qui pesent sur les variables motrices situees sur la 
frontiere du systeme. En general, ce sont les variables associees au contexte du 
projet (ex : variables macroeconomiques, politiques). 

2.2. Analyse du jeu des acteurs 

Pour chaque variable motrice, on identifie les acteurs qui conditionnent ses 
valeurs puis on analyse leur strategie : Quels sont leurs objectifs ? Quels sont 
leurs moyens d’ influence ? 

2.3. Attribution de valeurs aux variables motrices 

En fonction des strategies envisageables pour les acteurs, on attribue differentes 
valeurs aux variables motrices (par exemple valeurs haute, moyenne, basse). 

2.4. Construction des scenarios (ou etats du monde) 

On elabore ensuite des scenarios coherents en tragant un chemin qui passe par 
une seule valeur de chaque variable motrice, non dependante. On parle, par 
abus de langage, de scenarios devolution du contexte (ou de l’environnement) 
du projet (meme si une variable situee sur la frontiere du systeme peut etre 
interne au projet). 

Chacun des scenarios peut eventuellement etre probabilise. Les probability sont 
soit exogenes, soit endogenes selon que le scenario est constitue de variables 
exogenes ou endogenes. 

2.5. Etude de la reaction du systeme aux etats du monde 

On en deduit la reaction du systeme : pour chaque scenario (jeu de valeurs cohe- 
rent pour les variables motrices), on donne une valeur a toutes les autres varia- 
bles du systeme (sur la duree de vie economique). Cela est possible puisque 
chaque variable est influencee par une variable motrice. On a done tous les 
elements pour estimer par scenario la rentabilite du projet. 

Ces phases sont realisees avec l’aide d’experts (articles, entretiens, DELPHI 1 ) 
et en utilisant la theorie economique dictant des relations formalisees entre 
variables. „ 

Jr 

§. 

1 . Voir encadre. 
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L* kwcthodc DELPHI 

« Delphi » vient de Delphes, ville celebre pour les oracles de la Sibylle et de 
la Pythie. 

La methode DELPHI est une methode de prospective basee sur I’opinion 
d’experts. Elle date du debut des annees soixante (utilisee dans la Rand 
Corporation). 

Sa mise en oeuvre pratique comporte trois etapes : 

- Constitution d’un groupe d’experts, 

- Elaboration d’un questionnaire, 

- Deroulement pratique avec envoi du questionnaire par la poste, 
exploitation, nouvel envoi, exploitation... (iterations successives en 
respectant I’anonymat). 

L’objectif de la methode est la reduction de I’espace interquartile par 
rapport a la mediane des donnees constitutes par les reponses au 
questionnaire. Cela conduit a faire converger les opinions. 


IV. Etude de cas simplif iee : rentabilite d'une centrale nucleaire 

1. Caracteristiques du projet etudie 

A titre d’exemple, nous representons le Mapping associe a la rentabilite d’une 
unite de production d’electricite a partir de l’energie nucleaire. L’analyse est 
simplifiee, son objectif etant uniquement d’illustrer la methodologie 1 . 

Caracteristiques technologiques et capacite 

L’unite de production est un reacteur nucleaire de petite puissance. II s’agit d’une 
technologie nouvelle, non eprouvee, a l’etat de prototype. 

Localisation 

On a trouve un site ou implanter la centrale (contraintes d’acceptabilite du 
nucleaire levees, autorisations administratives detenues). C’est dans un pays de 
l’Union europeenne ou le marche electrique est liberalise et ou les preoccupations 


1 . Pour approfondir, consulter en particulier F. Giger (2001) qui donne une presentation des enjeux 
d’un choix d’investissement dans la filiere nucleaire ou bien l’ouvrage complet de E. Bertel et 
G. Naudet (2004) sur l’economie de l’energie nucleaire. 
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environnementales sont fortes (notamment pour la lutte contre les gaz a effet de 
serre). 

Organisation 

L’entreprise qui investit est privee. 

2. Mapping des variables importantes 

Nous elaborons une cartographie des variables associees a la rentabilite econo- 
mique de ce projet en commengant par le Mapping simplifie. 

2.1. Mapping simplifie 

Le Mapping comporte trois parties : la periode d’investissement, la periode 
d’exploitation et la phase de demantelement (fin de vie) ( cf . figure 3). 

Au centre du Mapping figure la variable que Ton etudie particulierement : la 
rentabilite de l’unite de production en projet. Pour construire le Mapping 
on se demande quelles sont les variables qui jouent directement sur cette rentabi- 
lite. En listant ces variables, nous allons devoiler des elements qui seront analyses 
en detail au cours de cet ouvrage. 

Nous avons vu precedemment que la rentabilite est liee a la compensation des 
sorties de fonds par les benefices. Ainsi, elle depend des variables associees aux 
couts d’investissement (cout global d’investissement initial et cout d’investisse- 
ment de renouvellement) et aux depenses et recedes d’exploitation annuelles 
pendant toute la duree de vie economique. 

Les depenses sont liees aux couts fixes et aux couts variables. Les recedes sont le 
produit de la quantite de kilowatt-heures (kWh) vendus par le prix de vente. La 
determination du prix de vente est assez subtile et il est difficile de faire figurer 
sur un Mapping tous ses determinants. On fait simplement figurer ici que le prix 
de vente est lie aux quantites vendues. 

Pour estimer la rentabilite de l’unite de production, il faut considerer aussi sa 
valeur de liquidation, en fin de vie. 

Une autre variable figure sur le Mapping : le taux d’actualisation. Comme nous 
le verrons, le taux d’actualisation permet de faire jouer le principe de compensa- 
tion entre des couts, des depenses et des recedes qui n’arrivent pas au meme 
moment le long du cycle de vie du projet d’investissement. =3 

J, 

H. 
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Duree de vie 



Depenses exploitation 
annuelles 


■ 


Prix vente kWh 


[ Valeur liquidation | 

Fig. 3 : Mapping simplifie. 


2.2. Mapping plus complet 

Quels sont les elements qui influencent les variables du Mapping simplifie ? 

Le cout d’investissement initial est lie au cout de construction de l’unite (lui-meme 
conditionne par le « berlingot : resultats, ressources, delais ») et au cout des inves- 
tissements d’accompagnement (raccordement au reseau de transport electrique et 
renforcement de ce reseau pour faire face a la surcharge induite par la nouvelle 
centrale). Ces couts dependent de l’etat actuel du reseau. 

Pour arreter la chaine causale et fixer une frontiere au systeme etudie, nous 
avons choisi de ne pas integrer la variable « etat actuel du reseau ». Des hypo- 
theses seront ainsi faites sur la variable frontiere « cout de raccordement et de 
renforcement ». 

La variable maitrise de la technologie va jouer sur le « berlingot » refletant la 
qualite du projet. La maitrise de la technologie depend du nombre de reacteurs 
de ce type fabriques et installes au moment du projet (c’est 1’effet de serie). La 
qualite jouera sur la duree de vie de l’investissement et sur la maintenance. 


73 




Preparation au choix d’investissement 


Le financement du projet d’investissement est un element important qui pese sur 
la rentabilite. Si les capitaux employes pour construire l’unite sont chers, la 
rentabilite sera plus difficile a obtenir. Les taux d’interet d’emprunt et la rentabi- 
lite exigee par les partenaires qui mettent leurs fonds dans le projet jouent done 
sur la rentabilite, via le taux d’actualisation. C’est en effet, le cout du finance- 
ment qui determine, pour un investissement prive (ce qui est le cas ici), la valeur 
du taux d’actualisation. 

Pendant la periode d’exploitation, les depenses sont liees aux couts fixes et aux 
couts variables, lesquels proviennent du cout de maintenance, du cout opera- 
tionnel, du cout des matieres premieres (a savoir du combustible uranium) et du 
cout de la main-d’ oeuvre. 

II faut a nouveau reflechir aux elements qui conditionnent ces couts. Sans etre 
exhaustif, on peut dire que : 

- le cout de maintenance est lie a la qualite de 1’ investissement (i.e. aux 
resultats obtenus) ainsi qu’aux normes de securite en vigueur, 

- le cout operationnel depend : 

- des penalites que pourrait infliger le regulateur du reseau (RTE 1 ) si le 
contrat fourniture d’electricite n’est pas respecte a certaines heures de 
pointe, 

- des taxes environnementales pendant l’exploitation de la centrale (ex : 
taxes pour rejet d’eau chaude). 

- le cout du combustible resulte : 

- des couts de l’amont du cycle du combustible (extraction, transport, 
taxes environnementales eventuelles), 

- des couts de l’aval (transport, stockage, retraitement, taxes eventuelles), 

- le cout du personnel est lie au salaire moyen dans la profession et dans la 
zone d’implantation de l’unite. 

L’ ensemble des couts de production determine le prix de revient qui lui-meme va 
influencer le prix de vente du kWh. Le prix de vente est une variable qui resulte 
d’un savant calcul. II depend entre autres du prix de revient, du prix de marche, 
de l’objectif de marge du producteur et de la quantite vendue. 

Les recettes sont le produit du prix de vente et de la quantite vendue. Avec les 
nouveaux dispositifs environnementaux pour lutter contre l’effet de serre, il est 


1. Reseau de transport d’electricite, entite qui regule le reseau de transport d’electricite et qui, dans 
un marche entierement liberalise veille a 1’adequation offre et demande d’electricite. 
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possible que la production d’electricite d’origine nucleaire beneficie d’une 
« prime electricite sans C0 2 ». 

La quantite de kWh vendus depend de la disponibilite de la centrale, c’est-a-dire 
du nombre d’heures de fonctionnement annuel, la centrale etant parfois arretee 
pour maintenance. La disponibilite est liee aux caracteristiques techniques et 
economiques de l’unite de production (le lien n’est pas sur la figure pour des 
raisons de lisibilite). 

Elle depend aussi de la demande d’electricite dans toute la zone desservie par le 
reseau interconnects de transport d’electricite, demande liee a l’activite econo- 
mique refletee par l’indicateur : taux de croissance. 

En fin de vie, la valeur de liquidation est liee au cout de demantelement ainsi qu’a 
la possibilite ou non de revendre certains elements de l’unite de production sur le 
marche de l’occasion. C’est ce que Ton nomme la fongibilite de l’investissement. 



1 Fongibilite du matdriel : -► [~^| eur liquidation Cout ddmantelement _ 


Fig. 4 : Mapping plus complet. 

Les variables motrices situees a la frontiere du systeme sont encadrees en pointilles. 
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Remarque 

La duree de vie de I’investissement est fonction des contraintes physiques 
issues de la technologie (influencee par les acteurs : Genie Civil, Industriels, 
Fabricants) mais aussi des contraintes economiques. 


3. Risques associes au projet 

Comme tout projet industriel, la construction d’un moyen de production electro- 
nucleaire supporte des risques industriels, de marche, economiques, politico- 
administratifs et financiers. 

3.1. Risques industriels et technologiques 

Les risques industriels jouent au moment de la realisation sur le « berlingot : 
resultats, ressources, delais ». Les specifications de puissance, de rendement et 
de disponibilite seront-elles atteintes ? L’installation sera-t-elle raccordee au 
reseau puis mise en service aux dates prevues ? Le budget d’investissement sera- 
t-il respecte ? 

La technologie sera-t-elle maitrisee ? Ce risque se concretise le plus souvent par 
des surcouts induits par les modifications necessaires pour corriger les choix 
initiaux inadequats et par des difficultes au demarrage. Celles-ci prolongent les 
delais avant la mise en service effective et degradent les performances pendant 
les premiers mois d’exploitation. 

3.2. Risques de marche 

L’evolution de la demande prevue peut ne pas se realiser sous l’effet de facteurs 
conjoncturels defavorables entramant une baisse de l’activite ou bien un ralentis- 
sement de la croissance economique induisant une stagnation de la consomma- 
tion d’electricite. Une telle evolution se traduit par une baisse des prix de 
marche. 

Plus le delai de construction est grand, plus les risques d’erreur de prevision sur 
la demande et les prix sont grands. 


Jr 

& 


3.3. Risques economiques, politico-administratifs et financiers 

Les risques portent sur les evolutions institutionnelles dont l’impulsion provient 
de la sphere politique et qui induisent un impact sur la vie des affaires : renforce- 
ment des instruments de lutte antipollution (taxes sur les produits polluants, 
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prime pour pollution evitee), renforcement des normes de securite ou environne- 
mentales, renforcement des instruments de regulation du marche (penalites en 
cas de non-fourniture de l’electricite, de non-flexibilite). 

Les risques economiques pesent sur les charges (charges salariales en particulier). 
Les risques financiers designent principalement les risques de taux d’interet et de 
change (par exemple s’il y a des bailleurs de fonds etrangers). 

4. Variables motrices et acteurs 

Les principals variables sur lesquelles pesent les risques que Ton a identifies sont 
representees dans la figure ci-dessous avec les acteurs qui les conditionnent. 

On a teinte acteurs et variables associes avec un meme grise (grise qui se 
retrouve d’ailleurs dans les deux Mappings precedents). 

Certaines variables ont deux teintes car elles sont influencees par deux acteurs 
differents. Par exemple, les penalites sont attributes par le regulateur RTE selon 
des regies votees au niveau de l’Etat et de l’Union europeenne. 

Les normes de securite, dictees par l’Etat et 1’Union europeenne, peuvent etre 
influencees par les ecologistes. 





Fig. 5 : Les acteurs et les variables motrices. 

5. Construction des scenarios 

On donne un exemple simplifie sans donner de valeur quantifiee mais avec des 
codes, pour montrer le principe : 
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++ correspond a une valeur haute, M a une valeur moyenne et - a une valeur 
basse. 

En derniere ligne, on donne le niveau de rentabilite du reacteur, qui se deduit de 
toutes les hypotheses du scenario correspondant (voir figure 6). 



Scenario 1 
(favorable) 

Scenario 2 
(defavorable) 

Scenario 3 
(mitige) 

Maitrise de la technologie 

++ 


++ 

Cout de raccordement 

-- 

+ + 

M 

Fongibilite 

+ + 


+ + 

Cout de demantelement 


++ 

++ 

Couts amont et aval du cycle 

-- 

+ + 

+ + 

Taxes environnementales 

M 

+ + 

+ + 

Valorisation kWh sans C0 2 

++ 


M 

Exigence securite 

M 

++ 

++ 

Prix de marche 

+ + 

-- 

M 

Salaire Moyen 

++ 

M 

M 

Taux de croissance economie 

++ 


M 

Demande kWh 

+ + 

-- 

M 

Penalties RTE 


++ 

++ 

Taux d’interet 

M 

M 

M 

Rentabilite exigee des capitaux 

M 

M 

M 

Niveau de la rentabilite de 
l’investissement 

+ + 

" 

M 


Fig. 6 : Methode des scenarios. 


Ce sont les tableaux de flux financiers previsionnels du Business plan (chapitre 
suivant) qui nous donneront precisement par scenario la valeur de la rentabilite 
de l’unite de production d’electricite. 

Des simulations pourront etre realisees pour faire varier la valeur des variables 
motrices et pour montrer leur incidence sur la rentabilite de l’investissement. 
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Conclusion 

Grilles d’information et analyse des risques : 
etape cle du processus decisionnel 

L’elaboration des grilles d’information sur les projets preselectionnes et l’analyse 
des risques associes sont des elements essentiels dans le processus decisionnel 
conduisant a l’investissement. 

Cependant [’elaboration de ces grilles a un cout non negligeable et il convient, 
avant de se lancer dans la recherche d’information, de faire une analyse couts- 
avantages. La recherche d’une information complete et parfaite n’est pas reali- 
sable sur le plan pratique et il faut bien garder a l’esprit que dans un processus 
decisionnel, des approximations et simplifications de la realite sont toujours 
necessaires. L’ interpretation des resultats finaux (ex : classement des investisse- 
ments) doit toujours etre realisee en fonction des hypotheses simplificatrices que 
Ton a faites : d’ou l’importance des analyses de sensibilite mais aussi des exper- 
tises complementaires realisees de fagon independante. 

Expertises complementaires 

Pour les projets d’envergure, [’elaboration des grilles d’information est generale- 
ment completee par des rapports d’experts independants exterieurs a l’entre- 
prise qui se prononcent sur quatre types de choix : 

• techniques et technologiques, 

• cibles visees (analyse des marches), 

• rentabilite exigee, 

• techniques de financement (cf. partie III), 

et mettent des notes pour evaluer le projet suivant les criteres en fonction de son cout, 
de ses risques, de sa flexibility, de son mode de financement et de sa concurrence. 

De plus en plus, les projets vont aussi etre notes suivant des criteres environne- 
mentaux et sociaux afin de prendre en compte la dimension developpement 
durable 1 . 

La synthese de toutes ces etudes et la mise en forme de [’information recoltee 
fait l’objet du Business plan etudie au chapitre suivant. 

Mobilisation de toute Vequipe projet 

Pour une meilleure efficacite (au moindre cout) du processus de preparation au 
choix d’investissement, il est necessaire d’impliquer toutes les fonctions de 

1 . La notion de developpement durable est abordee au chapitre 4. 


79 


Preparation au choix d’investissement 


l’entreprise conformement a la « logique projet » qui implique de mobiliser des 
competences transversales et pluridisciplinaires (cf. figure 7). 

Cela rejoint d’ailleurs les exigences d’une bonne analyse de prospective qui se 
doit de considerer tous les elements cles susceptibles d’influencer significative- 
ment le futur. 



Fig. 7 : Un processus qui implique toutes les fonctions de l’entreprise. 
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Misc cm ordrc dc I'iw formation : 
U Business plan 


« Les gagnants seront ceux qui restructurent la maniere 
dont I’information circule dans leur entreprise. » 

William H. Gates (dit Bill Gates) 

L’information recoltee sur le projet d’investissement et la methodologie d’acqui- 
sition de cette information sont synthetisees dans un document : le systeme 
projet ou Business plan. 

Ce document, qui va servir a 1’evaluation du projet, contient la synthese de 
toutes ses caracteristiques ainsi que les tableaux donnant pour les periodes 
d’investissement et d’ exploitation, les flux financiers annuels previ- 
sionnels. 

Bien qu’ils concernent le futur, les flux consideres dans le Business plan 
sont structures de la meme maniere que l’information comptable de l’entre- 
prise. 


83 


Preparation au choix d’investissement 


Ainsi dans ce chapitre cle pour l’ouvrage 1 , un eclairage indispensable est apporte 
sur l’information comptable de l’entreprise : amortissements et provisions, 
comptes annuels, soldes intermediaires de gestion et capacite d’autofinancement. 
On montre ensuite comment on passe de l’information comptable a la tresorerie 
puis aux tableaux de flux financiers annuels previsionnels. 

Mais au prealable, nous decrivons la structure generale du Business plan avec 
ses variantes en fonction de l’optique consideree par le decideur pour evaluer le 
projet. 

Pkw du ctapitrc 

Principales caracteristiques du Business plan et differentes optiques 
considerees 

2 Amortissements et provisions 

3 Comptes annuels 

4 Soldes intermediaires de gestion et Capacite d’autofinancement 

5 Du resultat a la tresorerie 

6 Tableau de flux nets de tresorerie previsionnels lies a un investissement 
precis : visions reelle et intrinseque 

7 Un cas d’ecole 


I. Principales caracteristiques du Business plan 
et differentes optiques considerees 

Le Business plan d’un projet d’investissement est generalement structure en 
trois parties : 

• La carte d’identite du projet, 

• Le tableau de flux financiers annuels previsionnels, 

• L’analyse des risques et les scenarios d’evolution. 


| 

1. Dans cet ouvrage, nous donnons, en simplifiant, les principaux elements utiles a l’investisseur. & 
Pour approfondir, le lecteur pourra se referer en particulier a l’ouvrage complet et tres pedagogi- ° 
que d’E. Cohen (2004), a celui de L. Batsch (2000) ou a celui de B. Meunier-Rocher (2006). ^ 
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1. Carte d'identite du projet 

La carte d’identite du projet synthetise toutes les caracteristiques du projet (voir 
figure 1) : 

- caracteristiques technologiques, 

- caracteristiques economiques (y compris duree de vie economique N E ), 

- caracteristiques organisationnelles (ex : contrats avec les salaries et avec 
les partenaires), 

- caracteristiques geographiques (ex : contexte fiscal et institutionnel, 
contraintes environnementales). 



Fig. 1 : Carte d’identite du projet. 

Si le projet est porte par l’entreprise (projet type A ou C vus au chapitre 1), les 
principaux ratios traduisant la sante economique et financiere de l’entreprise 
sont parfois donnes a ce niveau. 

S’il s’agit d’un projet unique porte par une societe projet (projet type B) ou une 
start-up (projet type D), le Business plan inclut la presentation du porteur de 
projet, de son equipe et eventuellement des principaux partenaires. 

2. Tableau de flux financiers previsionnels en fonction de I'optique 
privilegiee par le decideur 

Les donnees financieres du projet d’investissement sont synthetisees dans un 
tableau, le tableau de flux financiers annuels previsionnels, dont la structure 
depend de la vision, intrinseque, reelle ou financiere, privilegiee par le (ou les) 
decideur(s) ayant un avis a donner sur le choix du projet (c/. figure 2). 
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2.1. Vision intrinseque : le projet est-il rentable grace a ses propres 
caracteristiques ? 

S’il cherche a mesurer uniquement la rentabilite economique intrinseque, c’est-a- 
dire la rentabilite exclusivement inherente au projet, sans prise en compte du 
contexte fiscal, le decideur calcule des flux financiers simplifies. 

2.2. Vision reelle 

S’il souhaite evaluer la rentabilite economique reelle du projet d’investissement 
plonge dans son contexte, il calcule des flux previsionnels qui refletent le mieux 
possible la realite de l’entreprise : prise en compte de la fiscalite, parfois meme 
des dates exactes d’enregistrement des flux financiers. 

2.3. Vision financiere 

Enfin, s’il veut s’assurer que l’entreprise (ou la societe projet) est capable de 
rembourser les capitaux empruntes, de payer les interets correspondants et de 
verser des dividendes aux actionnaires, il s’interesse aux flux financiers qui refle- 
tent le plan de financement du projet et la tresorerie associee. Nous traitons la 
vision financiere dans la partie III de l’ouvrage. 



Fig. 2 t Quelle optique est privilegiee par le decideur ? 

Le calcul des flux previsionnels (prise en compte ou non de la 
fiscalite, des frais financiers, des dividendes) depend de la 
vision que Von souhaite privilegier pour regarder Vinvestisse- 
ment et sa rentabilite. 


1. Dividende (Dividend) : Revenu d'une action generalement verse une fois par an. 
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3. Analyse des risques et scenarios devolution 

Comme ils concernent un projet d’investissement a venir, les flux consideres 
dans le Business plan sont des flux previsionnels qui comportent une part de 
risque. Ainsi, le remplissage du tableau financier est souvent effectue dans le 
cadre de plusieurs scenarios d’evolution concernant le contexte du projet. 

L’ analyse des risques et la methodologie de construction des scenarios figurent 
dans le Business plan et, pour une vision donnee, on compte autant de tableaux 
financiers que de scenarios. 

A defaut d’analyse prospective poussee aboutissant a des scenarios, des etudes 
de sensibilite (sous tableur) peuvent etre realisees pour etudier comment varient 
les flux financiers lorsque des parametres sont modifies. 

Dans tous les cas, il est important de noter que, puisqu’on travaille avec des 
donnees aleatoires, le detail est superflu et il est inutile, voire faux sur le plan 
methodologique d’estimer les flux financiers au centime pres. 

Comme les flux calcules sont previsionnels, ils sont aleatoires et il 
est indispensable de construire differents scenarios d’evolution sur 
le contexte du projet ou bien d’effectuer une analyse de sensibilite. 


II. Amortissements et provisions 

Avec la vision reelle, les dotations aux amortissements associees a un investisse- 
ment ont un impact non negligeable sur 1’ evaluation de sa rentabilite. Les dotations 
aux provisions jouent aussi un role dans cette evaluation mais il est beaucoup 
moins important. C’est la raison pour laquelle, on les negligera par la suite. 

L’objectif de ce paragraphe est de definir les dotations aux amortissements et aux 
provisions et d’expliquer pourquoi elles ont un impact sur 1’evaluation d’un projet. 

1. Qu'est-ce qu'un amortissement comptable 1 ? 

1.1. Role et definitions 

D’apres le Plan comptable general frangais (PCG), 1’ amortissement a pour but de 
constater la depreciation irreversible, physique (usure et usage) ou morale (desue- 
tude ou obsolescence), des immobilisations avec le temps. 


1. Voir en particulier, J. Pilverdier-Latreyte (2002) et M. Lozato et P. Nicolle (2003). 
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II est defini par une duree de vie comptable, notee N c et par des dotations 
annuelles A c (t). Le montant amortissable d’un actif est sa valeur brute (valeur 
d’entree dans le patrimoine), note I. La somme des dotations pratiquees pendant 
la duree de vie comptable est egale au montant amortissable, soit : 

NC 

/= 

Notons que certains biens ne sont pas amortissables. Cela concerne 
principalement : les marques, le fonds commercial (sauf cas particuliers), les 
terrains et l’ensemble des immobilisations financieres. 

1.2. Avantage de I'amortissement comptable 

Pour l’entreprise, I’amortissement comptable presente un double avantage. II 
permet d’une part une reduction d’impot et d’autre part, la constitution d’une 
reserve de financement (cf. figure 3). 

Avantage fiscal 

Les dotations annuelles aux amortissements sont admises dans les charges 
deductibles et le Code general des impots autorise, dans de nombreux cas, un 
amortissement fiscalement deductible superieur a la depreciation effective du 
bien. Cela signifie que la duree de vie comptable d’une immobilisation (N c ) est 
inferieure a sa duree de vie economique (N E ). Cette regie avantage l’entreprise 
qui a interet a pratiquer la dotation maximale autorisee fiscalement de fagon a 
beneficier le plus tot possible d’une economie d’impot. 

Avantage financier 

L’ amortissement est une charge calculee non decaissee. II joue un role important 
dans l’entreprise parce qu’il constitue un moyen de financement interne. 

Le decaissement initial s’effectue au moment de l’achat de 1’ immobilisation, puis 
progressivement, la sortie de fonds est recuperee par le biais de I’amortissement 
pratique annuellement pendant la duree de vie comptable de l’immobilisation. 
L’ amortissement permet ainsi a l’entreprise de degager les sommes necessaires 
au financement du renouvellement des equipements. 

Neanmoins, dans certains cas l’entreprise a interet a ce que la duree de vie 
comptable soit plus longue : 

- l’entreprise n’est pas rentable pendant plusieurs annees et done n’a pas 
besoin d’economie d’impot a court terme, 

- elle ne connait pas a priori la duree de vie economique de l’investissement, 

- elle souhaite ameliorer la structure du bilan. 
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C’est ce qu’il s’est produit avec les operateurs de telephonie mobile qui se sont 
lances dans les annees 1990. 

Notons que si N c depasse N E , des ajustements de la duree de vie comptable 
doivent avoir lieu au moment de la sortie du projet en fin d’ exploitation (depre- 
ciations comptables ou « Write-off » dans le compte de resultat). 




deductible 


Diminution 
de I 'impot 


Amortissement 

comptable 




non decaissee 


Autofinancement 


Fig. 3 : Les avantages de 1’ amortissement comptable. 

L’ amortissement comptable est une charge fictive (charge sans 
sortie de tresorerie) qui permet : 

- de diminuer, pour chaque exercice, le resultat imposable de 
Ventreprise, 

- d’assurer le renouvellement des equipements (autofinancement). 

1.3. Differents systemes d'amortissement comptable 

La duree de vie comptable et la loi d’amortissement, c’est-a-dire la maniere dont 
les dotations A c (t) vont etre reparties sur cette duree, sont deux caracteristiques 
essentielles pour l’entreprise que le comptable doit definir pour chacune des 
immobilisations amortissables. Neanmoins, sa marge de manoeuvre est relative- 
ment faible puisqu’il est contraint par le PCG qui fixe des regies d’amortissement 
en fonction du secteur et du type de biens consideres. 

Duree de vie comptable 

La duree de vie comptable est fonction de la duree de vie probable de [’immobili- 
sation. Une entreprise peut neanmoins retenir une duree d’amortissement infe- 
rieure si elle est en mesure de justifier des conditions particulieres d’utilisation 
provoquant une depreciation plus rapide du bien. Par exemple, un materiel 
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industriel normalement amortissable sur 5 ans, sera amorti sur une duree infe- 
rieure s’il est utilise de fagon intensive. 

Loi d’amortissement (ou mode d’amortissement) 

La loi d’amortissement, quant a elle, doit permettre de traduire au mieux le 
rythme avec lequel 1’ immobilisation se deprecie. Elle est appliquee de maniere 
constante dans l’entreprise pour tous les actifs de meme nature ayant des condi- 
tions d’ utilisation identiques. 

Trois lois d’amortissement sont envisageables : lineaire, degressive, exception- 
nelle (ou derogatoire) (voir encadre). 

Si le systeme lineaire est le regime du droit commun, les systemes degressif s et 
exceptionnels, plus avantageux pour l’entreprise en raison de l’economie 
d’impot plus elevee qu’ils induisent en debut d’ utilisation, sont reserves a 
certaines categories de biens et sont facultatifs. 


Lois d'*i*iortissci*i€wt comp-teblc 

Amortissement lineaire : annuites constantes 

II repartit de maniere egale les depreciations sur la duree d’amortissement 
du bien correspondant a sa duree de vie probable. 

Chaque annuite d’amortissement est obtenue en multipliant la valeur 
d’origine du bien par le taux approprie correspondant a la duree 
d’amortissement retenue. 

Amortissement degressif : annuites decroissantes 

Le systeme degressif consiste a pratiquer des annuites decroissantes. 
Facultatif, il est reserve a certaines categories de biens 1 . 

L’annuite degressive se calcule sur la valeur d’origine pour la premiere 
annuite, puis sur la valeur residuelle a partir du deuxieme exercice. 

Le taux utilise est egal au taux lineaire multiplie par un coefficient variant 
selon la duree normale d’utilisation du bien. 

Amortissement exceptionnel (ou derogatoire) 

Pour favoriser le developpement de certains investissements, des dispositifs 
d’amortissement exceptionnel sont mis en place (duree de vie comptable 
courte, amortissement superieur a la depreciation normale du bien). S3 

Jr 

g. 

1 . Biens d’equipement acquis neufs et dont la duree normale d’utilisation est au moins egale a 3 ans. 
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Par exemple, un systeme d’amortissement fiscalement deductible sur douze 
mois selon le mode lineaire est admis pour les biens suivants : 

- les logiciels acquis, 

- les materiels destines a economiser I’energie et les equipements de 
production d’energies renouvelables acquis ou fabriques avant le 
I er janvier 2007, 

- les investissements en faveur de I’environnement (l) acquis ou fabriques 
avant le I er janvier 2007. 

O Les investissements en faveur de I’environnement concernent notamment 
les immeubles antipollution, les materiels destines a lutter contre le bruit, les 
vehicules non polluants (energie electrique, GPL 1 GNV 2 ). 


Exemple : Calcul de l’amortissement annuel d’un bien 
Considerons un bien dune valeur de 1 000 € mis en service le l er janvier 2006 
et dont la duree de vie comptable est de 5 ans. L’exercice comptable correspond 
a l’annee civile. 

Le taux d’amortissement lineaire est de 1/5 = 20 %. 

L’amortissement annuel est de 1000 x 0,2 = 200 € (de 2006 a 2010). 

1.4. Particularites geographiques 

Suivant le pays ou l’on realise l’investissement, les regies comptables (duree de 
vie, loi d’amortissement) varient et certaines depenses sont considerees ou non 
comme des immobilisations amortissables (standard comptable frangais, interna- 
tional ou americain). Ces differences ont un impact fort sur la fiscalite. L’ evalua- 
tion de la rentabilite d’un investissement est done largement tributaire de la 
reglementation et des conventions en vigueur dans le pays considere. 

La duree de vie comptable fixee par l’ administration (via le 
PCG) par type d’ investissement et par secteur est un instru- 
ment de politique industrielle et fiscale dans le pays. 


1 . Gaz de petrole liquefie. 

2. Gaz naturel vehicules. 
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2. Provisions 1 

Les provisions permettent, pour leur part, de prendre en compte des anticipations 
de pertes relatives soit a certains elements d’actif (provisions pour depreciation), 
soit a l’ensemble du patrimoine (provisions pour risques et charges) (cf. encadre). 
Le caractere previsionnel des provisions rend les erreurs d’estimation de ces 
pertes anticipees inevitables. L’ application du principe de prudence et la 
recherche d’un avantage fiscal (les dotations venant en deduction du resultat 
imposable), conduit le plus souvent les entreprises a surestimer ces dotations. 


Provisions pour depreciation d'Actifs, 
provisions pour risques et ch*r<jes 

Provisions pour depreciation d’actifs 

Alors que I’amortissement constate la depreciation irreversible des 
immobilisations avec le temps, les provisions pour depreciation d’actifs 
constatent une perte de valeur de caractere exceptionnel (ex : creance client 
toujours impayee et risquant de ne jamais etre encaissee, stock de marchandises 
invendues risquant de se deteriorer et de ne jamais etre vendues). 

L’enregistrement comptable des dotations aux provisions est identique a 
celui des dotations aux amortissements. 

Provisions pour risques et charges 

Les provisions pour risques et charges permettent de couvrir des risques 
previsibles a la cloture de I’exercice. Les principales provisions pour risques 
et charges sont les suivantes : 

Provisions pour risques : 

- litiges : risques pecuniaires (ex : indemnites, dommages et interets, frais 
de p races), 

- garanties donnees aux clients, 

- amendes et penalites, 

- pertes de change. 

Provision pour charges : 

- grasses reparations. 

t 

§. 

1. Cf. en particulier E. Cohen (2004) et J. Pilverdier-Latreyte (2002). ^ 
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III. Comptes annuels 

La comptabilite permet de mettre en ordre annee par annee les ressources de 
l’entreprise et leurs utilisations. 

Le Plan comptable general indique que les comptes annuels doivent etre 
etablis a la cloture de l’exercice, au vu des enregistrements comptables et de 
l’inventaire. 

Apparaissant comme une photographie 1 des exercices present et passes, ces 
comptes permettent a l’analyste comptable et financier de mesurer les perfor- 
mances de l’entreprise en faisant des comparaisons dans le temps (evolution des 
performances) et dans l’espace (comparaison avec des entreprises du meme 
secteur). 

Ils ont trois composantes : 

- le bilan, 

- le compte de resultat, 

- l’annexe. 

Le PCG definit des modeles de presentation qui varient suivant la forme juridique 
et la taille de l’entreprise. Une presentation de base des comptes annuels est 
definie pour les entreprises de moyenne et grande dimension. Les entreprises 
plus petites peuvent adopter une presentation simplifiee. Un systeme developpe 
(facultatif) peut etre envisage dans certains cas. Nous presentons ici uniquement 
les comptes dans le systeme de base. 

1. Bilan 

1.1. Presentation du bilan 2 

Le bilan propose une representation de la situation de l’entreprise a une date 
donnee (voir tableau ci-apres et figure 4). 

II recapitule la situation patrimoniale de l’entreprise, l’origine des fonds figurant 
au passif et leur utilisation a l’actif. 


1. Pour le bilan, il s’agit bien d’une photographie « figee » alors que pour le compte de resultat, on 
devrait plutot oser la comparaison avec un film montrant comment le resultat s’est forme durant 
l’annee ecoulee. 

2. Cf. E. Cohen (2004). 
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Actif 

Le bilan fait apparaitre les elements de 1’ actif classes principalement dans un ordre 
de liquidity croissante. Le critere de liquidity tient compte du delai necessaire pour 
transformer un element d’ actif en monnaie ; il dissocie done les actifs immobilises 
(immobilisations), liquides a plus d’un an et les actifs circulants transformables en 
monnaie a moins d’un an. 

Passif 

Quant aux elements du passif, ils sont classes dans un ordre d’exigibilite crois- 
sante en fonction de la proximite de leurs echeances. 

Les capitaux propres 1 ont une echeance indeterminee puisqu’ils ne sont 
assortis d’aucun engagement ferme de remboursement. 

En revanche, les dettes 2 comportant un engagement ferme de remboursement 
sont plus exigibles. La presentation comptable ne permet pas de les classer par 
ordre d’exigibilite mais elle propose un classement selon leur nature financiere 
en distinguant 3 : 

- les dettes levees aupres des marches financiers (emprunts obligataires), 

- les emprunts contraries aupres des etablissements de credit, 

- les dettes contractees dans le cadre de l’exploitation a l’egard des fournis- 
seurs (ex : credit fournisseur) ou d’autres creanciers. 

Les provisions pour risques et charges inscrites au passif du bilan correspondent 
a l’anticipation de pertes qui n’ont encore qu’un caractere probable : 

- si les pertes se confirment, les montants provisionnes se transformeront 
en dettes, 

- sinon, les provisions constitutes en exces par rapport aux risques effecti- 
vement confirmes, seront assimilees a des capitaux propres, sous reserve 
de l’impot auquel ils seront soumis. 

C’est pourquoi, les provisions se situent entre les capitaux propres et les dettes. 


1. Capitaux propres (Net Assets) : Les capitaux propres dune entreprise sont constitues du capital $ 

social et des reserves. Si l'entreprise est une societe anonyme, le capital social est divise en 'g 

actions. Jr 

2. Dettes (Debts) : Capitaux que l'entreprise doit aux etablissements de credit, aux obligataires, a p. 

ses fournisseurs ou a d'autres creanciers. g 

3. Cf. partie III pour la definition de ces concepts. 
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Tableau 2 - La structure d’ensemble du bilan 


Actif 

Passif 

Actif immobilise 

Capitaux propres 

Immobilisations incorporelles 

Capital Social 

Immobilisations corporelles 

Reserve 

Immobilisations financiers 

Provisions pour risques et charges 

Actif circulant 

Stocks et en-cours 

Dettes 

Creances 

Emprunts obligataires et assimiles 

Valeurs mobilieres de placement 

Emprunts et dettes aupres des etablisse- 

Disponibilites 

ments de credit 
Dettes fournisseurs 
Dettes fiscales et sociales 
Autres dettes 

Total de l’actif 

Total du passif 




Fig. 4 : Le bilan. 


Le bilan fournit une representation du patrimoine de Ventre- 
prise a une date donnee. 
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1.2. Capitaux permanents 

La structure du passif permet egalement de mettre en evidence la duree des 
ressources rassemblees par l’entreprise. La somme des capitaux propres, des 
provisions pour risques et charges, et des dettes a moyen long terme constituent 
les capitaux permanents et c’est sur eux que l’investisseur a les yeux rives car 
tout investissement necessite un financement a long terme (cf. figure 5). 


I Capitaux 
r~ permanents 

Dettes a court 


- Capital social et reserves 

- Provisions pour risques et charges 

- Emprunts et autres dettes a plus d’un 


Fig. 5 : Mise en evidence des capitaux permanents. 

Ce sont les capitaux permanents qui financent les investissements. 

1.3. Besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFR) 1 

Les en-cours lies a 1’ exploitation subissent une rotation. Les elements qui sont mis 
en mouvement par le cycle d’activite courante peuvent etre caracterises comme : 

- des emplois cycliques induits par les exigences de l’exploitation : stocks et 
creances representant les delais de reglement accordes a la clientele, 

- des ressources cycliques engendrees par l’exploitation : en-cours repre- 
sentant les delais de reglement obtenus des fournisseurs. 

Le rapprochement de ces elements cycliques permet de degager le besoin de 
financement induit par le cycle de l’exploitation (cf. figure 6). La difference entre 
emplois et ressources cycliques est designee sous le nom de besoin en fonds de 
roulement suscite par l’activite courante. Comme nous l’avons deja mentionne, 
pour evaluer le cout d’un investissement, il faut considerer le BFR qui lui est even- 
tuellement associe. Celui-ci devra etre finance avec des capitaux permanents 2 . 


1. Pour simplifier, dans cet ouvrage, on note le besoin de fonds de roulement d’exploitation BFR et p. 

non BFRE. ° 

2. En pratique, ce n’est pas toujours le cas (cf. ch. 9). 
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Actif Passif 

d’exploitation Sexploitation 


Fig. 6 : Le BFR d’exploitation (vision simplifiee). 1 

BFR = Emplois cycliques - Ressources cycliques 

2. Compte de resulted 

Le compte de resultat decrit l’adequation entre les produits (sources de creation 
de richesse) et les charges (consommations de richesse) suscites par l’activite de 
l’entreprise au cours d’un exercice (c/. encadre et figures 7 et 8). II permet de 
degager les soldes intermediates de gestion. 

Un resultat net positif (ou benefice net) traduit un excedent des produits sur les 
charges, e’est-a-dire une creation de richesse. Inversement, un resultat net 
negatif (ou perte nette) traduit un exces des charges sur les produits et, par 
consequent, une destruction nette de richesses. 


Produits ct cb*r<j€s dcxploitatiow 1 2 

Les produits d’exploitation correspondent : 

- aux ventes de marchandises, 

- a la production vendue, stockee ou immobilisee (cas de travaux faits par 
I’entreprise pour son propre compte). 

Ms incluent egalement les subventions visant a compenser une insuffisance 
du prix de vente ou un surcout relatif a certaines charges. 


1 . D’apres Chorus Premium Cegetel (2004). 

2. Cf. E. Cohen (2004). 
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Les charges d’exploitation incluent notamment : 

- Les charges decaissables : 

- consommations intermediaires correspondant aux biens et services 
fournis par des tiers, 

- salaires et charges sociales, 

- impots, taxes et versements assimiles etablis sur la base des flux 
d’activite courants (TVA 1 non recuperable, taxe professionnelle, taxe 
sur les salaires pour les etablissements publics, taxes specifiques), 

- Les charges non decaissables : 

- dotations aux amortissements, 

- dotations aux provisions. 


Notons que les charges d’exploitation decaissables sont aussi appelees en 
empruntant la terminologie anglaise : OPEX ( Operation Expenditures). 

Le resultat de l’exercice (resultat net) apparait comme un solde global (positif ou 
negatif) du compte de resultat apres impot. S’il y a benefice, le solde crediteur est 
inscrit dans la colonne des charges pour restaurer l’egalite arithmetique des 
colonnes debit et credit. S’il y a perte, le solde debiteur est inscrit dans la colonne 
des produits. 

Comme l’activite de l’entreprise est decoupee en trois domaines, la gestion de 
1’ exploitation, la gestion financiere et les operations exceptionnelles, on degage 
trois resultats partiels : un resultat d’exploitation, un resultat financier et un 
resultat exceptionnel. 

Le compte de resultat peut etre presente soit en compte soit en liste (cf. figures). 


Charges 

Produits 

Charges d’exploitation 

Produits d’exploitation 

Resultat d’exploitation 

Charges financieres 


Produits financiers 

Resultat financier 


§. 

1. TVA = Taxe sur la valeur ajoutee. 'z 


98 




© Groupe Eyrolles 


MlSE EN ORDRE DE L’lNFORMATION : LE BUSINESS 


Charges exceptionnelles 


Produits exceptionnels 

Resultat exceptionnel 

Resultat net de l’exercice (benefice net) 

Resultat net de l’exercice (perte nette) 

Total general 

Total general 


Fig. 7 : Structure generale du compte de resultat (presentation en compte). 


Postes 

N 

N- 1 

Produits d’exploitation 
- Charges d’exploitation 

= Resultat d’exploitation 



Produits financiers 
- Charges financieres 

= Resultat financier 



Produits exceptionnels 
- Charges exceptionnelles 

= Resultat exceptionnel 



Total general des produits 

- Total general des charges 

- Impot sur les benefices 



= Resultat net de l’exercice 




Fig. 8 : Structure generale du compte de resultat (presentation en liste). 

Les caracteristiques du resultat d’exploitation, du resultat exceptionnel et du 
resultat net sont donnees au § IV ci-apres. 

Le resultat financier procede d’une compensation entre les charges (ex : interets 
sur emprunt) et les produits (ex : rendement sur placement) specifiquement lies 
aux operations financieres. II depend de variables internes a l’entreprise (ex : 
qualite de la gestion financiere et de l’exploitation, strategie de developpement) 
mais aussi de variables externes liees notamment a l’environnement monetaire. 
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Le compte de resultat recense les produits et les charges 
induits par I’activite de Ventreprise et mesure les benefices et 
les pertes degages au cours d’un exercice. 

3. Annexe 

L’annexe comporte toutes les informations d’importance significative destinees a 
completer et a commenter celles qui sont donnees par le bilan et le compte de 
resultat. 

Grace aux indications qu’elle apporte, l’annexe constitue la source majeure 
d’informations utilisables par les analystes pour la realisation des retraitements 
qui permettent d’adapter les comptes aux besoins du diagnostic financier. En 
particulier, elle peut contenir le tableau des soldes intermediaires de gestion. 

L’annexe est un document riche d’informations additionnelles 
et en indications methodologiques qui permettent d’eclairer 
V interpretation des comptes. 


IV. Soldes intermediaires de gestion et 
Capacite d'autofinancement 

Pour analyser la formation du resultat net d’un exercice, on calcule des soldes 
intermediaires de gestion (SIG) qui sont des resultats partiels. 

1. Soldes intermediaires de gestion (SIG) 

Le Plan comptable general distingue sept SIG : 

- Marge commerciale, - Resultat d’exploitation, 

- Production de l’exercice, - Resultat courant avant impot, 

- Valeur ajoutee, - Resultat exceptionnel. 

- Excedent brut d’exploitation, 

Partant des produits d’exploitation, puis en ajoutant successivement certaines 
categories de produits et en retranchant certaines categories de charges, les SIG 
expliquent la formation progressive du resultat net de l’exercice. 

1.1. Marge commerciale et production £ 

Pour les entreprises exergant une activite commerciale, on mesure le flux global g 
d’activite par la marge commerciale. 
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Ventes de marchandises 
- Cout d’achat des marchandises vendues 

= Marge commerciale (Trading margin) 


Quant aux entreprises exergant une activite de transformation, leur flux global 
correspond a la production. 


Production vendue 
+ Production stockee 

+ Production immobilisee (travaux faits par l’entreprise 
pour son propre compte) 

= Production de l’exercice 
(Production of the year) 


Souvent, on fait reference au chiffre d’affaires hors taxes (CA HT). 

Le chiffre d’affaires hors taxes ou montant net du chiffre d’affaires (Pre-tax 
turnover (UK), Pre-tax sales (US)) resulte de tout ce qui est vendu par 
l’entreprise : 

CA HT = Ventes de marchandises + Production Vendue 

1.2. Valeur ajoutee (VA) 

La valeur ajoutee resulte de la confrontation entre : 

- le flux global d’activite (production et/ou marge commerciale), 

- les consommations intermediates (Cl), c’est-a-dire les consommations en 
provenance de tiers. 

Elle represente la contribution productive ou la richesse creee par l’entreprise 
grace a la mise en oeuvre de son potentiel productif (force de travail et capitaux 
fixes). 

Cette richesse creee permettra a l’entreprise : 

- d’assurer la remuneration des acteurs concernes par son activite : salaries, 
Etat (fisc), creanciers, associes, 

- de degager un fonds pour investir (reconstitution de ses immobilisations) : 
autofinancement. 
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Production 

+ Marge commerciale 
- Consommations intermediates 

= Valeur ajoutee (Value added) 


1.3. Excedent brut d'exploitation (EBE) 

L’excedent brut d’exploitation correspond au resultat economique brut lie a 
l’activite operationnelle de l’entreprise. II s’obtient : 

- en faisant la difference entre les produits d’exploitation encaissables et les 
charges d’exploitation decaissables 1 , 

- ou bien a partir de la valeur ajoutee comme cela est montre dans le 
tableau ci-dessous. 


Valeur ajoutee 
+ Subvention d’exploitation 

- Impots, taxes et versements assimiles 

- Charges de personnel 

= Excedent brut d’exploitation 


L’EBE permet des comparaisons significatives car il n’est affecte ni par la poli- 
tique d’amortissements et de provisions, ni par les modes de financement ou par 
l’environnement fiscal de l’entreprise. C’est un solde financier mesurant le finan- 
cement interne issu de l’exploitation. 

Les Anglo-Saxons utilisent ce solde et l’appellent : EBITDA ( Earnings 
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Nous trou- 
vons de plus en plus cette terminologie explicite dans les entreprises frangaises. 

1.4. Resultat d'exploitation (RE) 

Comme nous l’avons vu au § III, le resultat d’exploitation est la somme des 
produits d’exploitation moins les charges d’exploitation. II mesure les perfor- 
mances realisees par l’entreprise sur son activite industrielle et commerciale. II 
correspond a un resultat operationnel degage avant prise en compte des 
elements financiers, des elements exceptionnels et de l’impot sur le benefice. $ 

g. 

1. Les dotations aux amortissements et aux provisions ne se decaissent pas. Elies ne font pas partie ° 
de ces charges. 'z 
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Excedent brut d’exploitation 
+ Reprises et transferts sur charges d’exploitation 
+ Autres produits 

- Dotations aux amortissements et provisions 

- Autres charges 

= Resultat d’exploitation (Operating result, 
Operating profit) 


Les Anglo-Saxons appellent ce solde, 1 EBIT ( Earnings Before Interest, 
Taxes). Ce ratio est interessant pour comparer la pertinence de deux projets 
d’investissements concurrents. 

1.5. Resultat courant avant impdts (RCAI) 

Le resultat courant avant impdt ajoute au resultat d’exploitation deux elements : 
le resultat financier (vu au § III) et les quotes-parts de resultats en commun qui 
represented essentiellement les virements de benefices ou pertes realisees par 
des societes en participation. 


Resultat d’exploitation 
+ Resultat financier 

+ - Quote-part de resultat sur operations faites en com- 


= Resultat courant avant impot 
(Income before tax) 


1.6. Resultat exceptionnel (REX) 

Le resultat exceptionnel (vu au § III) reflete l’incidence sur le resultat net final 
d’evenements exceptionnels favorables ou defavorables sur lesquels l’entreprise 
ne dispose le plus souvent que d’une possibility de controle limitee. 


Produits exceptionnels 
- Charges exceptionnelles 

= Resultat exceptionnel 


1.7. Resultat net de I'exercice (RN) 

Le resultat net de I’exercice procede de la confrontation globale entre l’ensemble 
des charges et l’ensemble des produits, y compris la participation des salaries et 
l’impot sur les benefices. 
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II apparait comme la sanction globale de l’activite dans tous ses aspects (indus- 
tries, commerciaux, financiers) et dans la prise en charge des aleas. II mesure 
aussi le flux de ressources creees par l’entreprise (benefices) ou detruites (pertes) 
(cf. figure 9). 


Resultat courant avant impot 
+ Resultat exceptionnel 

- Participation des salaries 

- Impot sur les benefices 

= Resultat net de 1’exercice 
(Net income for the year) 



Fig. 9 : Le resultat net s’appelle benefice net s’il est positif, 
perte nette s’il est negatif. 

Le resultat net de I’exercice apparait comme une sanction 
globale de I’activite dans tous ses aspects (industriels, commer- 
ciaux, financiers) et dans la prise en charge des risques. 

2. Capacite d'autofinancement (CAF) 

Sans etre incluse dans le tableau des soldes intermediates de gestion, la capacite 
d’autofinancement (Self-financing capacity ) est un indicateur interessant. 

Elle se calcule a partir des postes du compte de resultat : 

- a partir de l’excedent brut d’exploitation, 

- ou bien a partir du resultat net (voir figure 10). 
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Excedent brut d’exploitation 


- Charges decaissables 


= Capacite d’autofinancement 


+ Charges non decaissables 
(amortissements et provisions) 


Resultat Net 


Fig. 10 : Calcul simplifie de la CAF (sur cette figure on ne fait figurer 
que les postes principaux). 

La CAF apparait comme un indicateur monetaire relatif aux resultats de l’exer- 
cice. Elle resulte en effet de la confrontation entre l’ensemble des produits 
encaissables et l’ensemble des charges decaissables, y compris le flux d’impot sur 
les benefices et les frais financiers. A la difference de l’EBE, la CAF presente un 
caractere global. 

La CAF represente un montant de ressources additionnelles secretees par l’acti- 
vite globale de la periode et qui pourront etre affectees au financement de 
l’entreprise apres prelevement des dividendes. 

Autofinancement = CAF - Dividendes 

3. Figures resumant le calcul des soldes intermediaires de gestion 

Les figures ci-apres recapitulent la formation des principaux soldes interme- 
diaires de gestion en simplifiant, c’est-a-dire en ne retenant que les principaux 
postes de produits et de charges (ex : la participation des salaries est negligee). 
Cela permet d’avoir une vision globale pour retenir l’essentiel. Le lecteur peut 
toujours completer ces figures en se referant aux definitions precises vues aux 
paragraphes precedents. 

C’est a partir de cette vision simplifiee que Ton dressera les tableaux de flux 
financiers previsionnels car, pour des previsions etalees sur toute la duree de vie 
d’un projet, il n’est pas utile de rentrer dans un degre de detail tres pousse. 
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CA HT 

- Charges Sexploitation decaissables (OPEX) 

EBE (EBITDA) 

-Dotations aux amortissements et provisions 


- Frais financiers 
- Impot sur les benefices 


Fig. 11 : Formation simplifiee du resultat net de l’exercice. 


(2) Cl [( i ) - (2) = VA] 

— (3) Charges salariales 

r (5) Dotations 
amortissements 
(6) RE = (4) - (5)- 


(- Interets per^us) 
1 — (8) RCAI = (6) - (7) _ 


I— (1 0) RN = (8)-(9) 
— (12) Dividendes 


(||)CAF = (4)-(7)-(9)- 
= (10) + (5) 


( 1 3) Autofinancement 

= (I I ) — (12) 


Fig. 12 : Formation simplifiee des principaux SIG et de la CAF. 

Cl = Consommations intermediates 
CA HT = Chiffre d’affaires hors taxes 

Par souci de simplification, on neglige la participation des salaries. 
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V. Du resultat a la tresorerie 

Dans ce paragraphe, nous montrons comment faire le lien entre la CAF (indica- 
teur global issu d’une vision comptable de l’entreprise) et les flux financiers qui 
vont servir de base a 1’evaluation economique d’un projet avec la vision reelle. 

1. Excedent de tresorerie d'exploitation (ETE) et excedent 
de tresorerie global (ETG) 1 

L’EBE et la CAF ne font que refleter des surplus monetaires virtuels respec- 
tivement secretes par l’exploitation et l’activite globale de l’entreprise. Ces indi- 
cateurs sont virtuels car ils ne prennent pas en consideration les decalages 
introduits par les delais de stockage et les delais de reglement. Or, pour mieux 
prendre en compte la realite de l’entreprise, il faut tenir compte des decalages. 

1.1. Prise en compte des decalages au niveau de I'exploitation 

Comme nous l’avons vu precedemment, l’EBE est la difference entre les produits 
et les charges d’exploitation. Or, les produits comme les charges ne tiennent 
compte ni de [’augmentation des stocks, ni des delais de reglements (clients et four- 
nisseurs). Ainsi, a la place de produits et charges d’exploitation, on introduit la 
notion de recettes et de depenses effectives induites par I’exploitation. 


Produits d’exploitation susceptibles de donner lieu a encaissement 

- Augmentation des stocks de produits finis 

- Augmentation des creances commerciales 

= Recettes effectives induites par I’exploitation (I) 


Charges d’exploitation susceptibles de donner lieu a decaissement 

+ Augmentation des stocks de matieres 
- Augmentation des defies fournisseurs 

= Depenses effectives induites par I’exploitation (II) 


L’indicateur « monetaire » du resultat traduisant les operations d’exploitation est 
l’excedent de tresorerie d’exploitation (ETE) defini comme suit : 

ETE = (I) - (II) = Recettes - Depenses effectives induites par I’exploitation 


1. Cf. E. Cohen (2004). 
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Les decalages correspondent en fait a des variations du BFR d’exploitation au 
cours d’un exercice (on les note ABFR). 

Ainsi on peut calculer l’ETE a partir de l’EBE comme suit : 

ETE = EBE - ABFR 

1.2. Prise en compte des decalages au niveau global 

En entreprise, la tresorerie n’est pas associee uniquement aux operations 
d’exploitation. II faut tenir compte aussi des operations hors exploitation (opera- 
tions financieres, impot sur les benefices). 

Comme nous l’avons vu plus haut, la CAF est un indicateur global. Cependant, 
elle ne tient pas compte des decalages eventuels qu’il convient de considerer au 
niveau de l’exploitation et hors exploitation (variations des en-cours de creances 
et de dettes hors exploitation). Pour refleter ces decalages, on calcule le BFR 
global qui est la somme du BFR d’exploitation et du BFR hors exploitation. 
L’indicateur prenant en compte ces decalages est l’excedent global de tresorerie 
defini a partir de la CAF comme suit : 

ETG = CAF - ABFRGlobal 

Par la suite, on parlera plutot de « variation des decalages » pour faire reference 

au ABFR global. 

2. Flux nets de tresorerie lies aux investissements 

2.1. Question posee 

Bilan et compte de resultat refletent le passe et le present de l’entreprise. Or, ce 
qui nous importe dans cet ouvrage est de determiner si un investissement est 
interessant ou pas. Pour cela, il est necessaire de comparer le bilan et le resultat 
de l’entreprise avant et apres investissement. En d’autres termes, il convient de 
raisonner en terme de flux. 

La question que Ton se pose alors est : quels flux est-il est pertinent de consi- 
derer pour mesurer la rentabilite economique d’un investissement ? 

Avant de repondre a cette question, nous donnons, d’une maniere generale, un 
eclairage sur la notion de flux de tresorerie constates durant un exercice (une 
annee) ou l’entreprise a ete amenee a realiser plusieurs investissements et a 
desinvestir. 
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2.2. Flux de tresorerie en entreprise 

En entreprise, on a coutume de distinguer : 

- les flux de tresorerie lies aux operations d’investissement (et de desinves- 
tissement), 

- les flux de tresorerie provenant de l’exploitation des investissements, 

- les flux divers hors exploitation (notamment, paiement de l’impot supple- 
mentaire induit par les investissements), 

- les flux lies au financement des investissements. 

Ces differents flux de tresorerie sont represents dans la figure ci-dessous avec 
les acteurs concernes. 


CAHT 

decaissables 


EBE 



- Investissements 


+ Desinvestissements 


+ Apport 


+ Pret 



Fig. 13 : Tous les flux de tresorerie (ou mouvements de tresorerie ) 1 
durant un exercice. 


1 . D’apres Chorus Premium Cegetel (2004). 
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2.3. Flux de tresorerie pour evaluer un projet d'investissement : 
vision reelle 

L’ estimation des flux associes a un investissement se fait independamment de 
son mode de financement car celui-ci est pris en compte a travers le taux 
d’actualisation (cf. parties II et III). Ainsi, il convient de ne pas considerer les flux 
lies au financement de 1’ investissement : apport, pret, dividendes, rembourse- 
ment de la dette et frais financiers dus aux emprunts. 

On calcule les flux nets de tresorerie previsionnels associes a l’exploitation d’un 
investissement en reprenant les principaux postes du compte de resultat et en 
supposant que les frais financiers sont nuls (cf. tableau). On peut toutefois 
prendre en compte le credit d’impot associe aux frais financiers. 


Remarque 

Si Ton utilise des criteres devaluation sans actualisation (ex: taux de 
rendement comptable, delai de recuperation simple), on tient compte des 
frais financiers (interets d’emprunt). 


Tableau 3 - Formation des flux nets de tresorerie lies a un investissement 
a partir des soldes intermediates de gestion durant une annee d’exploitation 


CAHT 

- Charges d’exploitation decaissables (OPEX) 

= EBE (EBITDA) 

- Frais financiers (nuls) 

- Impot sur les benefices calcule a partir de RE (EB/T) 

- Variation des decalages 
FNT ( Cash-flow net) 


Pendant la periode d’investissement, les flux refletent les depenses d’investisse- 
ment. 

Les flux nets de tresorerie sont appeles couramment cash-flows 
nets. II s’agit des flux uniquement lies a V investissement et a s 
son exploitation. | 

Nous allons nous baser sur cette notion tres importante de flux nets de tresorerie g 

ou de cash-flows nets pour dresser les tableaux du Business plan associe a un 05 
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projet investissement. Ces tableaux permettront ensuite de determiner si les flux 
associes a l’investissement sont compenses ou pas par les flux associes a la varia- 
tion du resultat. 


VI. Tableau de flux nets de tresorerie previsionnels lies 
a un investissement precis : visions reelle et intrinseque 

1. Raisonnement en differentiel 

Pour elaborer le Business plan associe a un investissement, on s’interesse non 
pas aux flux de tresorerie constates pendant un exercice passe, mais aux flux 
nets de tresorerie previsionnels lies a 1’ investissement en projet. 

Ces flux concernent : 

- les flux de tresorerie lies aux operations d’ investissement proprement 
dites ; ils proviennent d’une comparaison des postes du bilan avant et 
apres 1’ investissement, 

- les flux de tresorerie (exploitation et hors exploitation) provenant de la 
variation du resultat induite par l’investissement, 

- les flux financiers associes au financement de l’investissement. 

Ces derniers seront etudies plus particulierement en partie III. 

II est tres important de souligner que les flux de tresorerie lies 
a V investissement et a son exploitation sont des elements 
differentiels par rapport a la situation de statu quo ou Ton ne 
realise pas V investissement. 

Nous donnons ci-dessous dans le cas general et dans le cadre d’un scenario 
bien identifie, la structure d’un tableau de flux nets de tresorerie (cash-flows 
nets) lies a un investissement en projet. Nous commengons par la vision reelle 
puis regardons la vision simplifiee. 

2. Tableau de flux de tresorerie previsionnels lies a I'investissement : 
vision reelle 

En fonction des donnees recoltees lors de l’etape 3 « elaboration des grilles 
d’information », on evalue, pour I’investissement considere, ses durees de vie 
economique, comptable et financiere, son cout, sa valeur de liquidation et 
l’echeancier des produits et des charges pendant l’exploitation. 


Ill 
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2.1. Rappel des notations utilisees dans I'ouvrage 

N c , duree de vie comptable dictee par le plan comptable. Elle a un impact direct 
sur la fiscalite du projet. 

N e , duree de vie economique qui est le minimum entre duree physique, duree 
technologique et duree de vie du produit. 

N f , duree de vie financiere, qui est la duree pendant laquelle les emprunts 
contraries pour l’investissement sont rembourses. 

I 0 , montant de l’investissement. 

V L , valeur de liquidation. 

2.2. Tableau 

Les flux financiers figurent dans un tableau regroupant bilan et compte de 
resultat previsionnels. 
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S’il y a des investissements de renouvellement (Irv n ), ils figurent au bilan de 
l’annee n (ou les annees) ou ils sont effectues. 

Pendant l’ exploitation, le solde pertinent est la CAF (aux 
variations des decalages pres). 

2.3. Methodes de calcul colonne par colonne 1 

Colonne 1 : Montant de 1’investissement (y compris BFR et renouvelle- 
ment Irv n ) 

Pour simplifier, on fait l’hypothese que l’investissement est ponctuel et 
realise l’annee 0. 

Si la mise en place de l’investissement est etalee sur k annees, on mentionne 
dans les tableaux de flux financiers previsionnels, les annees d’investissement (de 
- k a 0) et on fait figurer au bilan les couts annuels d’investissement. 

En cas d’investissement de remplacement, il doit etre tenu compte de la valeur 
de reprise de l’ancien materiel (l’impot sur la valeur de reprise de l’ancien mate- 
riel est a reporter colonne 7). 

II est important de ne pas sous-estimer le montant de l’investissement. En parti- 
culier, pour les investissements de capacite ou pour les investissements concer- 
nant un produit nouveau, il convient d’evaluer le besoin en fonds de roulement 
(BFR) lie au projet etudie. BFR doit etre inscrit l’annee 0 car il est utilise en debut 
d’annee 1 pour la production 2 . 

Le montant de certains investissements indirects, comme les frais de formation 
du personnel, les frais d’une campagne de publicity, peut etre passe en charges 
(colonne 4). 

Il convient de faire figurer les eventuels investissements de renouvellement au 
bilan, les annees ou ils sont prevus. 

Colonne 2 : Recuperation (V L et BFR) 

Lorsque l’activite decline, la chute des ventes s’accompagne d’une recuperation 
du besoin en fonds de roulement associe a l’investissement. Il n’y a pas d’impot 
sur cette recuperation. 

La valeur de liquidation de l’investissement (V L ), qui comme nous l’avons vu au 
chapitre precedent peut etre positive ou negative est a inscrire a la fin de la duree 
de vie economique de l’investissement. S’il y a une plus-value par rapport a la 


1. cf. en particulier J. Margerin & G. Ausset (1987). 

2. Notons que certains auteurs l’inscrivent en annee 1. 
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valeur comptable, il faut inscrire l’impot correspondant en colonne 7. En cas de 
moins-value, le credit d’impot en resultant doit figurer aussi colonne 7. 

Colonne 3 : Produits 

On porte dans la colonne 3 les produits differentiels tels qu’ils ont ete prevus. 
Par exemple, pour un investissement de capacite, on determine les produits 
supplementaires en multipliant les quantites supplementaires prevues par le prix 
de vente unitaire. 

II s’agit du chiffre d’affaires differentiel (hors taxes) apporte par le projet selon les 
previsions de vente. 

Colonne 4 : Charges decaissables 

La colonne 4 concerne les charges decaissables liees a l’exploitation du projet. II 
s’agit des charges differentielles par rapport aux charges qu’il y aurait en situa- 
tion de statu quo. 

Parmi les charges differentielles donnant lieu a sortie de tresorerie, il convient de distin- 
guer les charges d’activite (couts variables) et les charges de structure (couts fixes). 

Les charges d’activite sont souvent modifiees lorsque 1’ investissement est realise. 
Par exemple, pour un investissement de capacite, les charges d’activite sont egales a : 
Cout d’activite unitaire x quantites supplementaires. 

Pour un investissement de productivity, les charges d’activite sont diminuees (et 
le differentiel est negatif). 

Concernant les charges de structure, il faut considerer uniquement celles qui sont 
modifiees par le projet d’ investissement et inscrire les charges differentielles. Par 
exemple, si 1’ investissement implique l’embauche de personnel, il faut tenir 
compte des charges salariales supplementaires. 

Colonne 5 : Charges non decaissables (dotations aux amortissements) 

La colonne 5 concerne les dotations aux amortissements (et aux provisions) 1 , qui 
constituent des charges non decaissables estimees ici uniquement pour calculer 
l’impot sur les benefices. 

Les dotations aux amortissements sont a prendre en consideration durant la 
duree de vie comptable de l’investissement (de 1 a N c ). 

Ce sont bien entendu des dotations differentielles par rapport a la situation de 
statu quo. Dans la situation de statu quo, il se peut en effet que le materiel ne 
soit pas encore amorti comptablement. 

1 . Les dotations aux provisions sont souvent negligees dans les tableaux de flux previsionnels. 
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Colonne 6 : Frais financiers 

La colonne 6 correspond aux frais financiers associes au financement de l’inves- 
tissement. Ce sont les interets qu’il faut verser chaque annee aux etablissements 
qui ont prete de l’argent pour financer l’investissement. 

Point important : Pour distinguer la politique d’investissement de la politique 
de financement, on a coutume 1 de construire les tableaux de flux de tresorerie 
previsionnels en faisant l’hypothese que ces frais financiers sont nuls et en elabo- 
rant a part un tableau correspondant aux annuites de remboursement de la 
dette. On peut eventuellement calculer l’effet levier de la dette, c’est-a-dire le 
credit d’impot associe a la deductibilite des charges financieres. 

Colonne 7 : Impot sur le resultat courant avant impot (RCAI) 

La colonne 7 prend en compte l’impot differentiel. C’est en general un impot 
additionnel mais cela peut etre aussi une economie d’impot. Dans ce cas, celle-ci 
est portee en colonne 7 precedee du signe moins. 

C’est aussi en colonne 7 que Ton reporte l’impot (ou le credit d’impot) sur les 
plus-values (respectivement les moins-values) realisees lors de la reprise de 
l’ancien materiel en annee 0 ou la revente du nouveau en fin de vie. 

Colonne 8 : Flux nets de tresorerie 

On porte dans la colonne 8, les flux nets de tresorerie annuels calcules comme 
suit (avec l’hypothese que les frais financiers sont nuls) : 

8 = 2 + 3-(l + 4 + 7). 

Pendant l’exploitation de l’investissement, les flux nets de tresorerie (ou cash- 
flows) se rapprochent de la CAF (aux variations des decalages pres). 

2.4. Prise en compte des decalages 

Ce tableau met bien en avant l’echeancier des flux qui entrent et qui sortent dans 
l’entreprise (cash-in, cash-out ) a condition de faire attention aux variations des 
decalages introduits par les durees de stockage et les delais de reglement. 

Pour l’estimation des flux nets de tresorerie annuels previsionnels pendant 
1’ exploitation, on neglige parfois ces decalages car on estime qu’ils ont peu 
d’incidence sur la rentabilite du projet. Cependant, pour avoir une representa- 
tion fidele de la tresorerie de l’entreprise, il faut en tenir compte et considered au 
niveau de 1’ exploitation, non pas les produits et les charges decaissables mais les 
recettes et les depenses qui integrent les variations de BFR (ABFR)(c/. § V). 


1. Cela n’est pas toujours le cas, notamment lorsque Ton utilise des criteres de choix d’investisse- 
ment ne faisant pas reference au taux d’actualisation (cf. ch 5). 
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De meme, hors exploitation, il faudrait ajouter au tableau une colonne intitulee 
variation des decalages mais ces derniers sont negliges. 

2.5. Prise en compte de I'inflation 

Sur des periodes aussi longues que celles que Ton considere pour les investisse- 
ments, il est important de faire des hypotheses sur les variations de prix (ex : prix 
d’achat des matieres premieres, prix de vente des produits finis, frais de personnel). 

Pour remplir les tableaux de flux financiers previsionnels, on a deux possibility : 

- Soit on raisonne en monnaie constante, en prenant le plus souvent 
comme reference l’annee 0 ou Ton realise l’investissement. Toutes les 
donnees des tableaux financiers sont exprimees en unite monetaire, euro 
par exemple, de l’annee 0. On utilise les prix reels. 

- Soit on raisonne en monnaie courante. Les donnees annuelles sont expri- 
mees dans l’unite monetaire de l’annee correspondante. 

Dans la plupart des exemples de cet ouvrage, on fait implicite- 
ment I’hypothese que I’inflation est nulle mais les raisonne- 
ments et methodes exposes sont facilement transposables au 
cas oil il y aurait inflation. 

2.6. Degre de precision 

Comme nous travaillons avec des donnees previsionnelles concernant le moyen 
ou le long terme, il est inutile, voire faux sur le plan methodologique, de reporter 
dans les tableaux de flux previsionnels des valeurs tres precises, estimees au 
centime pres. Il faut se contenter de valeurs approchees, arrondies. 

3. Vision du financier pour le choix de financement 

Nous aborderons dans la partie III, les tableaux du Business plan qui traduisent 
le plan de financement de l’investissement. Ces tableaux qui incluent les frais 
financiers associes a la dette et le paiement des dividendes associes au capital 
social, permettent de voir, annee par annee, si la tresorerie degagee par le projet 
permet de rembourser la dette et de remunerer les actionnaires. 

L’optique du financier prend en compte les repercussions sur 
la liquidity du plan de financement. = 

J, 

§. 
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4. Tableau de flux financiers simplifies : vision intrinseque 

Ci-dessus, nous avons considere les tableaux financiers previsionnels reels, tels 
qu’ils vont se presenter au decideur dans l’entreprise. Cependant, il est parfois 
interessant d’elaborer des tableaux financiers previsionnels simplifies qui permet- 
tent de faire le bilan economique d’un investissement de fagon intrinseque, inde- 
pendamment du contexte fiscal. On etudie l’investissement avec une vision 
economique « pure ». 

C’est souvent la vision que Ton adopte pour la premiere iteration lors de l’elaboration 
du Business plan. Si l’investissement est intrinsequement rentable, on regarde 
l’impact de la fiscalite sur la rentabilite puis celui du plan de financement sur la liquidity. 
Pour les investissements publics, c’est la vision economique pure qui est retenue 
puisque la fiscalite ne joue pas. 

Les flux financiers sont represents dans le tableau ci-dessous : 

Tableau 4 - Vision economique pure 



S’il y a des investissements de renouvellement, ils figurent au bilan l’annee n (ou 
les annees) ou ils sont effectues. 

Pendant l’ exploitation, le solde pertinent est VEBE (aux varia- 
tions des decalages pres). 
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VII. Un cas d'ecole 

1. Enonce 

Soit un investissement de 1 500 k€, capable de generer un chiffre d’affaires hors 
taxes de 1 500 k€ par an, au lieu de 1 000 k€ pendant 9 ans. La valeur de recupe- 
ration de l’investissement est supposee nulle. En raison d’un gain de productivity, 
les charges de matieres premieres (MP) associees au projet sont egales a 300 k€ au 
lieu de 400 k€ et les charges salariales a 150 K€ au lieu de 200 k€. On suppose 
que cet investissement induit un accroissement du besoin en fonds de roulement de 
150 k€. Les machines sont amortissables de maniere lineaire pendant 5 ans. Le 
taux d’imposition est de 33 1/3 %. La variation des decalages est negligee. 

On ne tient pas compte des frais financiers (dette nulle). 

2. Tableau des flux nets de tresorerie (en k€) - Vision reelle 



Comme 1’ investissement fait economiser matieres premieres et main-d’ oeuvre, 
les charges liees a 1’ investissement sont plus faibles que dans la situation de statu 
quo. Ainsi, figure un signe moins dans les colonnes charges de matieres 
premieres et charges salariales. 


Jr 

g. 
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La duree comptable est de 5 ans et la loi d’amortissement est lineaire. Les dota- 
tions valent done 1500/5 = 300 K€ pendant la duree de vie comptable. 

Le resultat courant avant impot se calcule comme suit : 

Resultat courant avant impot = Produits - (Charges MP + Charges salariales) - 
Dotations aux amortissements. 

Soit pendant la duree de vie comptable : 

RCAI = 500 - (- 100 - 50) - 300 = 350 k€. 

Et apres : 

RCAI = 500 - (- 100 - 50) = 650 k€. 

L’impot vaut 350x1/3 — 117 k€ pendant la duree de vie comptable et 
650 x 1/3 - 217 k€ apres. 

Les flux nets de tresorerie valent : 

• - I 0 - BFR = - 1 500 - 150 = - 1 650 k€ au moment de l’investissement, 
l’annee 0. 

• RCAI - Impot + Dotations = 350 - 117 + 300 = 533 k€ pendant la duree 
de vie comptable, 

• RCAI - Impot = 650 - 217 = 433 k€ apres. 

Regardons maintenant le tableau avec l’optique intrinseque. 

3. Tableau des flux nets de tresorerie (en k€) - Vision economique pure 
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Conclusion 

Destine tout particulierement aux decideurs (ex : commanditaires, actionnaires), 
le Business plan sert de base pour 1’evaluation du projet. II est aussi tres 
precieux pour convaincre des partenaires (ex : partenaires commerciaux, 
bailleurs de fonds) et pour, le cas echeant, avoir les autorisations necessaires 
(autorites publiques). 

Analyse de sensibilite sur les parametres du projet 

Lorsque Ton preselectionne un projet d’investissement, on fixe a priori un 
certain nombre de parametres endogenes au projet (ex : capacite de production, 
prix de vente, localisation). Si Ton souhaite tester l’influence de ces parametres 
sur les resultats du projet, on les fait varier un a un et Ton etudie leur impact sur 
le tableau de flux previsionnels puis sur la rentabilite du projet. 

Ce type de simulations peut etre effectue aussi pour etudier la robustesse des 
performances du projet face a la variation eventuelle de certains parametres 
dont l’estimation a priori comporte une part d’incertitude. 

11 est important de souligner que la realisation du Business plan se 
fait par iterations successives, le Business plan definitif ne pouvant etre 
donne qu’apres avoir arrete le plan de financement de l’investissement. 
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Conclusion de la partie I 

La partie I concerne principalement la collecte et la mise en forme de [’informa- 
tion relative a un ou plusieurs projets d’investissement. Dans la realite, cette 
phase de preparation a l’investissement est tres longue et couteuse. 

A partir de [’information synthetisee, il est aise d’evaluer la rentabilite du projet 
considere ou bien de classer plusieurs projets preselectionnes par ordre de renta- 
bilite croissante. On applique pour cela des criteres de choix reposant sur la 
rentabilite economique. 

Si Ton souhaite selectionner le ou les meilleurs projets en se fondant, non seule- 
ment sur la rentabilite economique, mais aussi sur des criteres tels que la qualite 
du service public rendu ou la preservation de l’environnement, on doit exploiter 
plus en profondeur les grilles d’information puis utiliser soit la methode d’analyse 
couts-benefices relevant du calcul economique public, soit des modeles d’aide a 
la decision multicriteres. 

Apres cette phase de preparation qui mobilise toute l’equipe, le choix du projet 
d’investissement revient a un comite de decision (parfois reduit a un seul deci- 
deur) (effet « nceud papillon », voir figure 14). Pour lui permettre de faire le bon 
choix, il faut donner a lui-meme ou a ses conseillers charges de la partie calcul, 
de bons outils. Cela fait l’objet de la seconde partie de l’ouvrage. 
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Fig. 14 : Le noeud papillon . 1 


1. D’apres Chorus Premium Cegetel (2004). 


J. 
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Introduction 


Quel modcU dAidc k U decision ? 
Typoloqie des situations 


La partie II de cet ouvrage concerne la selection definitive de l’investissement. 
C’est une etape charniere (nommee etape 4, cf. ch. 1) situee a la fin de la 
periode de preparation de l’investissement. A Tissue de cette etape, en fonction 
des indicateurs calcules, on se lance dans Tinvestissement ou bien, on fait 
marche arriere et Ton reconsidere Tetude de pre-faisabilite, parfois meme [’iden- 
tification des opportunity de projets. 

L’objet de cette partie est de presenter des modeles 1 d’aide a la decision 
permettant de calculer ces indicateurs. Nous montrons qu’il existe plusieurs types 
de modeles s’adaptant au contexte du projet, aux objectifs vises et a Toptique 
consideree par Tinvestisseur. 


1. Modele (Model ) : Representation de la realite simplifiee, schematique. Pour modeliser, on utilise 
un Iangage figure (ex : Mapping de variables, diagramme) et/ou quantifie (ex : relations econo- 
metriques, formules mathematiques). 
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Mais auparavant, nous introduisons cette seconde partie en donnant une defini- 
tion generale du modele d’aide a la decision et en dressant une typologie des 
situations rencontrees pour les choix d’investissement. 

1. Qu'est-ce qu'un modele d'aide a la decision ? 

Quels sont les acteurs concernes ? 

1.1. Aide a la decision et modele 

Comme l’ecrit B. Roy (1985), « l’aide a la decision contribue a construire, a 
asseoir et a faire partager des convictions. Ce sur quoi et ce par quoi s’elabore la 
decision doit pouvoir faire l’objet d’une discussion critique ». 

Pour cela, l’aide a la decision fait largement appel a des modeles qui sont en 
quelque sorte « une caricature de la realite ». Un bon modele est un modele 
adapte a la situation et qui met l’accent sur ce qui est essentiel aux yeux du deci- 
deur, tout en attenuant ce qui lui semble secondaire. 

1.2. Acteurs associes au processus d'aide a la decision 

En ce qui concerne le choix d’investissement, le processus d’aide a la decision 
s’etale pendant toute la periode de preparation et les acteurs concernes sont 
tous ceux qui y participent, en collectant l’information, en constituant le Busi- 
ness plan, en mettant au point le modele adapte et en realisant les calculs neces- 
saires a la selection. 

Ces acteurs sont generalement distincts du decideur nomme aussi investisseur. 
Internes a l’entreprise ou bien appartenant a un cabinet d’etudes independant, ils 
jouent un role de conseillers et on suppose qu’ils sont neutres et objectifs, c’est-a- 
dire qu’ils tiennent compte uniquement des preferences du decideur et ne privile- 
gient aucun projet par rapport a un autre. Avec des explications et des justifications, 
ils vont permettre au decideur de se prononcer sur le choix de l’investissement. 
Rappelons que le decideur peut etre une personne unique ou bien un comite 
(comite decisionnel). 

1.3. Vocabulaire 

Action, decision ou projet d’investissement 

Le processus de decision commence par l’elaboration d’une liste d’actions (ou 
decisions) envisageables. Dans notre cas, il s’agit d’une liste de projets d’investis- 
sement envisageables. 
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Point de i me, dimension ou axe 

Les projets appartenant a la liste initiale vont etre tries et selectionnes en faisant 
reference a un ou plusieurs point(s) de vue qui reflete(nt) l’(les) objectif(s) que le 
decideur s’est fixe(s). On dit point de vue, dimension ou encore axe. 

Par exemple dans son choix, le decideur peut ne considerer que la dimension 
economique ou bien, il peut aussi prendre en compte les dimensions sociale et 
environnementale . 

Critere 

Pour chaque dimension consideree, on definit un critere (ou fonction critere) 
permettant d’evaluer concretement chaque action par rapport a elle (ex : le 
critere de la VAN 1 donne une « note » au projet pour la dimension economique). 
En theorie de la decision, le terme critere a la meme signification que celle qu’on 
lui donne couramment ; selon la definition du dictionnaire Robert, le mot critere 
designe « ce qui sert de base a un jugement ». Pour choisir une voiture, le deci- 
deur (i.e. l’acheteur) considere par exemple le prix d’achat, le cout d’ utilisation, 
la fiabilite, la securite, le contort et l’esthetisme. Ce sont les criteres qu’il a 
retenus pour sa decision. 

Performance ou consequence 

Pour chaque voiture disponible sur le marche (action envisageable), l’acheteur 
evalue ses performances suivant les six criteres retenus. Les performances d’une 
action sont aussi appelees consequences. Elies peuvent etre connues de maniere 
certaine (ex : prix catalogue, esthetisme) ou bien aleatoires (ex : fiabilite). 

2. Typologie des situations 

Un grand nombre de modeles plus ou moins sophistiques ont ete elabores pour 
s’adapter aux nombreuses situations de choix d’investissement. 

Ces situations ont trait : 

- au decideur lui-meme (objectifs vises, comportement face au risque), 

- au type de projet considere (ex : projet divisible ou non, projet prive ou public), 

- a la nature des performances des projets (certaines ou aleatoires), 

- a la connaissance que Ton a des etats du monde (ou scenarios) (ex : connus 
et probabilisables, connus et non probabilisables), 

- au profil de l’information disponible (information constante ou bien crois- 
sante)... 


1 . Valeur actuelle nette (voir chapitre 5). 
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2.1. Objectifs du decideur : simples ou multiples ? 

Dans son choix d’investissement, le decideur a-t-il comme unique objectif de 
creer de la valeur ou bien a-t-il aussi le souci de preserver l’emploi et de diminuer 
les impacts negatifs sur l’environnement ? 

Si l’objectif est unique, une seule dimension sera consideree dans le modele 
d’aide a la decision. Sinon, plusieurs dimensions seront prises en compte 
(ex : dimensions economique, sociale et ecologique) sauf si les consequences non 
economiques peuvent etre « monetarisees » (voir ci-dessous). 

2.2. Rentabilite economique/rentabilite socio-economique 

Si le decideur souhaite considerer in fine uniquement la dimension economique 
pour evaluer les projets, il a neanmoins plusieurs possibility : 

- soit il evalue la rentabilite economique stricto sensu en ne tenant compte 
que des consequences monetaires des projets (ex : decideur d’une entre- 
prise privee), 

- soit il evalue la rentabilite socio-economique (rentabilite globale) en tenant 
compte de toutes les externalites 1 des projets, celles-ci devant etre 
traduites en unite monetaire (ex : decideur d’une administration, d’une 
collectivite locale). 

2.3. Rentabilite reelle/Rentabilite intrinseque 

Une autre distinction peut etre faite concernant la rentabilite (cf. chapitre 3, partie I) : 

- soit le decideur s’interesse a la rentabilite reelle des projets plonges dans 
leur contexte legal et fiscal, 

- soit il souhaite mesurer leur rentabilite intrinseque independamment du 
contexte. 

Notons que la rentabilite socio-economique qui concerne davantage les projets 
publics est souvent mesuree de maniere intrinseque. Il est toutefois envisageable 
de considerer la rentabilite socio-economique reelle d’un projet (notamment si 
c’est un projet prive) => il existe des intersections entre ces differents champs 
(cf. figure 1). 


1. Voir definition de 1’externalite, en encadre au chapitre 4. 


JL 
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SITUATIONS 



Fig. 1 : Les differents aspects de la dimension economique 
dune decision d’investissement. 

2.4. Univers certain/Univers aleatoire 

Le lecteur peut se referer a la figure synthetique ci-apres. 

Si Ton considere que les consequences des actions envisageables sont connues 
de maniere certaine, on parle de decision en univers certain. 

Sinon, on distingue trois cas : 

1 . Les etats du monde qui affectent les consequences du projet sont connus et 
probabilisables de maniere objective ; on parle de decision en univers risque, 

2. Les etats du monde sont connus mais non probabilisables objectivement ; 
cela signifie que Ton ne connait pas leur probability d’occurrence mais on 
peut l’estimer de maniere subjective en demandant par exemple l’avis 
d’experts. 

Dans ce cas, on parle de decision en univers incertain. On dit qu’il y a « un 
risque sur le risque ». 

3. Enfin, les etats du monde sont inconnus et non probabilisables ; on parle de 
decision dans l’ignorance. 

C’est dans ce cas, que Ton peut etre amene a faire appel au principe de 
precaution (c/. encadre). 
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Fig. 2 : Distinction entre les differents univers. 
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2.5. Neutrality ou aversion du decideur face au risque 

Si on fait l’hypothese que l’univers n’est pas certain, il convient de tenir compte 
du comportement du decideur face au risque. Celui-ci peut etre indifferent face 
au risque ou bien avoir une aversion plus ou moins marquee. II se peut aussi qu’il 
ait un gout pour le risque mais cette situation, qui se rencontre pour les jeux, ne 
concerne pas le choix d’investissement. 

Les definitions des notions d’indifference, diversion et de gout pour le risque 
sont donnees au chapitre 6. 

2.6. Caractere sequentiel ou pas du projet, de la decision 

Les situations de choix d’investissement dependent aussi de la nature des projets 
envisages. Dans certains cas, il n’y a qu’une seule decision (investissement ou rejet 
du projet) alors que dans d’autres, il faut considerer une sequence de decisions 
echelonnees dans le temps. Par exemple, les projets divisibles offrent au decideur 
la possibility d’investir par tranches autonomes ou bien encore, dans le cas d’un 
projet non urgent, le decideur a la possibility de retarder l’investissement. 

2.7. Information constante/information croissante 

Dans un univers risque, deux situations sont envisageables : 

- l’information sur la realisation des etats du monde est constante, 

- [’information est croissante. 

3. Plan de la seconde partie 

Nous presentons les principaux modeles d’aide a la decision en fonction des 
situations rencontrees pour le choix d’investissement. 

On part des modeles relativement simples considerant uniquement la dimension 
economique en univers certain, puis on decrit des modeles de plus en plus 
sophistiques en integrant le risque puis la sequentialite dans la decision. On 
termine sur les modeles multidimensionnels tenant compte de plusieurs points de 
vue dans la decision. 

Mais dans un premier temps, nous commengons par definir dans ses grandes 
lignes le calcul economique et le principe d’actualisation sur lesquels reposent la 
plupart des modeles de choix d’investissement. 


131 


Guide du chok d’investissement 


A. Vision cconoi'niqwc 

Une seule dimension consideree par le decideur : la dimension economique 
Chapitre 4 Calcul economique et principe de I’actualisation 
Chapitre 5 Criteres de decision bases sur la rentabilite economique en 
univers « certain » (scenario devolution unique) 

Chapitre 6 Criteres de decision bases sur la rentabilite economique en 
univers risque puis incertain (differents scenarios devolution) 

Chapitre 7 Modeles de decision sequentiels : une vision dynamique de 
I’investissement 

Etude de cas Projet d’investissement pour un pare eolien 

B. Vision tjlob&lc 

Plusieurs dimensions considerees par le decideur 
Chapitre 8 Methodes multicriteres d’aide a la decision 


JL 

& 


132 


© Groupe Eyrolles 


A. Vision economique 

line seule dimension 
consideree par le decideur, 
la dimension economique 


Chapitre 4 


C&lcul economique et principe 
d'utu&lis&tiovi 


« Nous n’heritons pas de la Terre de nos ancetres, nous Tempruntons a nos enfants ». 

Antoine de Saint-Exupery 

Le calcul economique est un outil d’aide a la decision pour l’investisseur qu’il soit 
prive ou public. Dans le cas public cependant, les modeles consideres sont plus 
complexes car ils doivent prendre en compte le bien-etre de la collectivite. Nous 
insistons done sur les particularites du calcul economique public. 

Par ailleurs, comme le calcul economique repose sur l’actualisation, nous expli- 
quons cette notion dans le cas general d’abord puis dans le cas des choix publics. 

Pkn du cliApitre 

I ! Calcul economique et particularites du calcul economique public 
2 Principe de I’actualisation : un prix au temps 
3 Taux d’actualisation pour un investissement public 
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I. Calcul economique et particularites du calcul 
economique public 

1. Qu'entend-on par calcul economique ? 

1.1. Outil d'aide a la decision 

A partir d’une liste de projets d’investissement preselectionnes accompagnes de 
leurs grilles d’information, le calcul economique aide le decideur a : 

- evaluer les consequences de chaque projet sur la dimension economique, 

- comparer les differents projets entre eux pour les classer ou les selectionner. 

1.2. Conventions 

Le calcul economique fait appel a des simplifications (ou conventions). Nous en 
citons les principales : 

- le decideur est rationnel (cf. encadre), 

- les consequences non economiques (i.e. non pecuniaires) d’un projet 
peuvent etre transcrites en unites monetaires, 

- sauf cas extremes, tout agent economique eprouve une preference pour le 
present, ce qui conduit a donner un prix au temps (principe d’actualisation). 


Le principe de r^tion^lite 1 

D’apres le principe de rationalite, les agents economiques sont supposes 
etre caracterises par des objectifs qu’ils visent a atteindre tout en respectant 
les contraintes qui limitent les choix possibles. 

Ainsi, une entreprise privee choisira ses investissements afin de realiser les 
benefices les plus eleves possibles, compte tenu de la demande qui s’adresse 
a elle et des prix auxquels elle peut acquerir les ressources necessaires (ex : 
taux de salaire, prix des consommations intermediaires). 

Une entreprise produisant des services publics fixera ses tarifs et definira sa 
politique d’investissement de maniere a respecter certains principes 
d’interet general. 

Le principe de rationalite suppose done que chaque agent economique ait 

des objectifs bien determines que le calcul economique prend comme point J 

de depart. 


1. Cf. en particular, P. Picard (2002). 
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1.3. Methodes quantitatives 

Ces hypotheses etant posees, le calcul economique puise ses outils dans diffe- 
rentes disciplines quantitatives : 

- methodes de prevision et outils econometriques (ex : prolongement de 
tendances, analyse de correlations) pour l’estimation des flux financiers 
futurs, 

- theorie des probability pour la prise en compte du risque, 

- calcul financier pour l’estimation du cout des capitaux empruntes, 

- methodes devaluation des dommages environnementaux causes par un 
investissement pour la « monetarisation » de ses consequences non econo- 
miques, 

- etc. 

1.4. Calcul economique prive et public 

On distingue le calcul economique prive et le calcul economique public. 

Le calcul economique prive concerne les particuliers (menages) et les entre- 
prises. II cherche a apprehender les consequences d’un projet par rapport a un 

decideur unique. 

Le calcul economique public concerne les pouvoirs publics en tant qu’agent 
economique. II vise a evaluer les effets d’un projet sur l’economie dans son 
ensemble. Nous abordons ses particularites ci-apres. 

En resume, le calcul economique releve de Veconomie appli- 
quee et c’est sur lui qu’est fondee la methodologie de choix 
d’ investissement pour la dimension economique. 

2. Particularites du calcul economique public 

2.1. Rappels et definitions 

Investissements publics (rappels ) 1 

Les investissements publics au sens large, concernent aussi bien les immobilisa- 
tions comptables (ex : infrastructures) que les actions d’ amelioration du systeme 
de l’education, de la sante, des retraites, la protection de l’environnement ou le 


1. Cf. introduction de I’ouvrage. 
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soutien a la recherche. Ils ont un impact present et futur (a plus ou moins long 
terme) sur le bien-etre de la collectivite (voir definitions ci-dessous). 

Decideurs ou investisseurs publics 

Les decideurs concernes par les investissements publics sont les pouvoirs publics, 
par exemple : l’Etat, l’Union europeenne, une collectivite territoriale (conseils 
regional, general ou municipal). 

Collectivite 

On entend par collectivite les personnes qui seront concernees par l’investisse- 
ment public. La liste est longue, il s’agit en particulier des usagers, des pouvoirs 
publics, des contribuables, des entreprises concessionnaires, des collectivites 
territoriales, des riverains, des organismes d’assurance, des institutions finan- 
cieres. 

Bien-etre de la collectivite (ou interet general) 

Le bien-etre fait intervenir d’autres elements que les seuls flux financiers. II est lie 
notamment a la security, aux avancees sociales, aux progres scientifique et tech- 
nologique et a la protection de l’environnement. 

Le champ couvert par la protection de l’environnement est tres large. II s’agit 
notamment de : 

- lutter contre les pollutions (eau, air, aliments) et les nuisances (ex : bruit, 
ondes electromagnetiques), 

- lutter contre le « trou » dans la couche d’ozone, l’effet de serre et le chan- 
gement climatique, 

- gerer les dechets, 

- preserver les ressources naturelles (energies, matieres premieres) et la 
biodiversity, 

- preserver les beaux paysages. 

2.2. Grands principes a respecter pour les choix publics 

Trois grands principes sont a respecter pour les choix publics : 

- l’efficacite socio-economique, 

- l’equite et la solidarity intergenerationnelle, 

- la primaute de l’interet collectif sur l’interet individuel. 

Pour simplifier dans l’ouvrage, on synthetise ces trois principes dans une meme 
notion de rentabilite socio-economique. 
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Efficacite socio-economique 

Comme nous l’avons deja precise dans l’introduction de l’ouvrage, pour les 
investissements publics, ce n’est pas la rentabilite proprement dite qui est au 
centre de la decision mais plutot l’efficacite dans le sens du meilleur service rendu 
a la collectivite au moindre cout. II s’agit d’utiliser les ressources financieres publi- 
ques au mieux de l’interet general. 

Equite et solidarity intergenerationnelle 

La notion d’efficacite doit etre completee par celle d’equite : chacun est sur le 
meme pied d’egalite, y compris les individus qui ne sont pas encore nes. Pour un 
investissement public a duree de vie longue, cela signifie qu’il faut prendre en 
compte la solidarity intergenerationnelle. 

Primaute de Vinteret collectif sur Vinteret individuel 

L’interet collectif l’emporte sur l’interet individuel par-dela tout conflit d’interet. 
Ces principes sont a mettre en parallele avec la notion tres a la mode de deve- 
loppement durable (cf. encadre). 


Qwcst-cc qwc k dcveloppci^icnt durable 

(Sus+^in^ble development) ? 

La notion de developpement durable a ete introduite par la Commission 
mondiale sur I’environnement et le developpement presidee par le Premier 
Ministre norvegien de I’epoque (1987), Mme Gro Harlem Brundtland. Celle- 
ci definit le developpement durable comme : « un developpement qui repond 
aux besoins du present sans compromettre la capadte des generations futures a 
repondre aux leurs ». 

Depuis, ce concept a connu un enorme succes et on denombre une 
multitude de definitions differentes. 

En ce qui nous concerne, nous pouvons dire simplement qu’une decision 
d’investissement respecte le principe de developpement durable si elle 
resulte d’un processus qui integre conjointement et pour le long terme, les 
trois objectifs : 

- croissance economique, 

- protection sociale des individus, 

- preservation de I’environnement. 


137 



Une seule dimension considErEe par le dEcideur, la dimension Economique 

2.3. Reponse apportee par le calcul economique public : I'analyse 
couts-benefices (ACB) 

Le calcul economique public aide le decideur public a prendre en compte dans 
ses choix les grands principes enonces ci-dessus. Differentes methodes s’offrent 
a lui. 

Nous ne presentons ici que I’analyse couts-benefices (ou couts-avantages) qui est 
la methode la plus employee 1 . Elle met en balance les benefices globaux 
qu’on pense retirer d’un projet public aux couts globaux qu’il faudra supporter 
pour les obtenir. Si la somme des benefices excede la somme des couts, alors le 
projet est interessant pour la collectivite. 

L’ACB necessite 1’evaluation, grace a des methodes appropriees, des benefices 
et des couts globaux. 

Evaluations des benefices et des couts globaux 

La difficulty reside dans 1’evaluation des benefices et des couts globaux sur 
plusieurs generations. Cette evaluation se fait par rapport a une situation de refe- 
rence qui en general est la situation de statu quo ou aucun projet n’est realise. 

II est necessaire de considerer toutes les consequences du projet public pour la 
collectivite sans oublier ses externalites positives et negatives (voir encadre). 
C’est ici que se situe la difference fondamentale avec le calcul economique prive 
qui, sauf cas particulier, ne considere que les benefices et les couts strictement 
financiers. 


Qwcst-cc qw'wwc external itc (externality) ? 

L’economiste parle d’externalite pour designer des situations ou les decisions 
d’un agent economique affectent un autre agent sans que le marche 
intervienne. Cela se produit quand le marche est defaillant : il n’existe pas de 
moyens pour les parties concernees, de negocier leurs actions 2 . 


J. 

1. Le lecteur pourra se referer a B. Walliser (1990) pour une presentation plus detaillee du role du p. 

calcul economique dans les decisions publiques. g 

2. Cf. Ph. Bontems et G. Rotillon (2003). ^ 
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Une externalite peut etre positive : 

Un producteur de fruits decide de planter des arbres fruitiers a proximite 
d’un apiculteur. La production de miel va sensiblement augmenter car les 
abeilles trouveront facilement des fleurs a butiner. Reciproquement, la 
production de fruits sera favorisee par la presence des abeilles. Ici, 
I’externalite joue positivement dans les deux sens. 
ou negative : 

L’installation d’une usine d’incineration d’ordures menageres a proximite 
d’un quartier d’habitation aura comme consequence la chute des prix de 
I’immobilier et penalisera les transactions immobilieres dans ce quartier. 


Methodes devaluation 

Differentes methodes ont ete mises au point pour evaluer les consequences non 
marchandes d’un projet en leur attribuant un prix (prix relatif par rapport aux 
prix des autres biens). 

La litterature est abondante sur ce sujet, notamment pour 1’evaluation des conse- 
quences environnementales (champ de l’economie de l’environnement). 

On trouve : 

- d’une part, des methodes devaluation directes consistant a interroger les 
individus sur leurs preferences, sous la forme de capacite a payer ou a 
recevoir (ex : evaluation contingente), 

- d’ autre part, des methodes indirect es, souvent fondees sur [’observation 
des comportements (ex : approche par les fonctions de dommage, 
methode des depenses de protection, technique des prix hedonistes, 
methode des couts de deplacement) 1 . 

Dans le domaine de l’energie et des transports, on peut citer le programme de 
recherche « ExternE » qui depuis plus de dix ans cherche a evaluer et 
« monetariser » les couts environnementaux de production et de consommation 2 . 
Par ailleurs, les modeles a valeur d’option (cf. chapitre 7) permettent aussi 
d’estimer le gain d’une decision flexible qui preserve l’environnement en l’etat 
par rapport a une decision irreversible qui detruit a jamais le cadre naturel 
(paysage, ressources naturelles, biodiversite) 3 . 


1. Le lecteur pourra se referer a l’ouvrage de Ph. Bontems et G. Rotillon (2003). 

2. Cf. http://www.externe.info 

3. Cf. C. Henry (1974). 
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Prise en compte du temps 

L’analyse couts-benefices implique d’additionner des benefices et des couts qui 
seront obtenus a des dates differentes, parfois tres etalees dans le temps 
(ex : effets environnementaux se faisant sentir sur de nombreuses annees : 100, 
500 voire plus de 1000 ans pour les dechets radioactifs). 

On utilise, comme dans le calcul economique prive, un taux de substitution entre 
le present et l’avenir, c’est le taux d’actualisation public (cf. § III). 

Attention, les prix relatifs des differents biens consideres sont amenes 
a evoluer sur ces longues periodes et il est indispensable d’en tenir compte 
dans l’estimation des flux financiers annuels futurs. Dans ce cas, il faut considerer 
les prix reels, hors inflation. 

2.4. Avantages et limites du calcul economique public 

Langage de negociation 

Le calcul economique public a le merite d’organiser de nombreuses informations 
dans un cadre coherent. C’est un langage permettant d’expliciter les enjeux des 
investissements publics, d’instruire le debat entre les acteurs concernes (public, 
experts, decideurs) et de preparer les arbitrages. 

« Monetarisation » difficile 

Son inconvenient majeur tient au fait qu’il oblige a comparer des benefices et des 
couts tres heterogenes (marchands ou non marchands, certains ou risques). 
Malgre les methodes disponibles, cela n’est pas toujours facile. 

Dans le secteur de la sante par exemple, les couts sont souvent monetaires 
tandis que les benefices se mesurent en terme de vies gagnees ou de reduction 
de la morbidity. 

Dans le domaine de l’environnement, les couts peuvent etre des « manques a 
gagner » et les benefices sont evalues en terme de preservation d’actifs environ- 
nementaux ou de reduction de la pollution. 

Expertise longue et couteuse 

La complexity des phenomenes a prendre en compte pour une analyse couts- 
benefices implique de faire appel a des experts (scientifiques notamment). 
L’ expertise qui necessite de recolter de nombreuses donnees est souvent tres 
onereuse et tres longue alors que le temps pour la decision est court. 

Probleme du taux d’actualisation public 

Comme nous le verrons au paragraphe III, la determination du taux d’actualisa- 
tion public est difficile et fait l’objet de nombreuses controverses. 
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Malgre ses limites, il faut tout de meme garder a Vesprit que le 
calcul economique public est un outil tres utile pour les deci- 
deurs publics en particulier et la societe en general. 


II. Principe de I'actualisation : un prix au temps 

1. Pourquoi faut-il actualiser ? 

L’agent economique n’accorde pas la meme valeur a une somme qui apparaTt a 
des dates differentes. 

II prefere : 

- disposer d’un bien ici et maintenant plutot que dans le futur, 

- regler sa dette dans le futur quitte a consentir qu’elle soit plus importante 
demain. 

Ainsi, on ne peut pas comparer des flux financiers echelonnes dans le temps 
sans les ramener a une unite temporelle commune. L’actualisation permet de 
« convertir » les flux financiers futurs afin qu’ils deviennent equivalents a des flux 
presents. 

Cette preference pour le present est la conjugaison de deux termes : un 
escompte psychologique et un escompte financier. 

1.1. Escompte psychologique 

L’ escompte psychologique (preference pure pour le present ou effet d’ impa- 
tience) traduit le fait qu’un plaisir immediat est generalement prefere a ce meme 
plaisir dans le futur independamment de tout phenomene economique : il existe 
un risque inherent au futur car on ne sera peut-etre plus la demain. 

On s’accorde en general pour dire que cet effet d’impatience se situe autour de 1 
a 2 % par an, ce qui correspond au taux d’interet qui serait exige par les 
menages pour differer leur consommation. 

Cet escompte psychologique est conditionne par deux effets contradictoires un 
effet richesse et un effet precaution. 

Effet richesse => taux fort 

L’effet richesse implique que la valeur d’un bien aujourd’hui est superieure a la 
valeur qu’il aura demain. 
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En effet, si l’individu pense que ses revenus et son pouvoir d’achat vont 
augmenter dans le temps, il preferera consommer davantage aujourd’hui : sa 
preference pour le present est renforcee. 

Effet precaution => taux faible 

Si au contraire, il existe une incertitude sur la richesse future de l’individu, sa 
preference pour le present est reduite. 

1.2. Escompte financier 

L’escompte financier vient du fait que Ton peut placer l’argent que Ton possede 
aujourd’hui sur un compte qui rapporte des interets financiers (cf. partie III). 

L’actualisation est Voperation mathematique qui permet de 
comparer des valeurs economiques s’echelonnant dans le 
temps. 

2. Taux d'actualisation (Discount Rate) 

La preference pour le present se traduit par un taux, a, dit taux d’actualisation. 
Implicitement annuel et generalement constant pendant tout l’horizon temporel 
envisage 1 , le taux d’actualisation traduit sous forme de ratio, le surplus de bien 
attendu en echange de la privation de ce bien pendant un an. 

L’actualisation est une operation qui consiste a calculer la valeur presente C Q , 
dite « valeur actuelle » d’une somme future C n (a payer ou a encaisser a la date n) 
moyennant un taux d’interet determine, dit « taux d’actualisation » (cf. figure 1). 



date 0 date n 

* 4 4 - 

t I 

I /( I +a) n 

Fig. 1 : Le principe d’actualisation. 

Jr 

g. 

1. Quand l’horizon est tres lointain (superieur a 30 ans), il est preferable que le taux evolue (cf. taux ° 
d’actualisation public). 
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Exemple 

Soit un taux d’actualisation a = 6 % 

Une somme de 10 000 € disponible dans 5 ans a pour valeur actuelle : 

C 0 = 10000/(1, 06) 5 = 7 472,58 €. 

On est indifferent entre posseder 7 473 € aujourd’hui ou 10 000 € dans 5 ans. 

3. Actualisation et inflation 

Le principe d’actualisation est different du processus d inflation qui est 

l’erosion du pouvoir d’achat. Soient les notations : 

a = taux d’actualisation reel (utilise en systeme de monnaie constante), 

a n = taux d’actualisation nominal (utilise en systeme de monnaie courante), 

d = taux d’ inflation (depreciation de la monnaie), 

alors, on a la relation : 



Exemple 

Si les flux sont donnes en monnaie courante avec l’hypothese d’un taux defla- 
tion d = 2 % par an, on utilise le taux nominal a„ qui est estime dans cet 
exemple a 8 % par an. 

Si les flux sont donnes en monnaie constante (avec comme annee de reference 
l’annee 0 qui correspond a l’annee de l’investissement), on utilise le taux d’actua- 
lisation reel, a qui vaut environ 6 % (a = 5,88 %). 

4. Valeur du taux d'actualisation 

La logique sous-jacente a 1’evaluation du taux d’actualisation est differente selon 
qu’il s’agit d’un investissement prive ou d’un investissement public. Nous 
donnons ici seulement les grandes lignes du taux d’actualisation prive sachant 
que la partie III approfondit cette notion. Un paragraphe entier est consacre 
dans ce chapitre au taux d’actualisation public (cf. § III). 
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4.1. Cas extremes 

Taux infini 

Pour des personnes affamees qui ont besoin de se nourrir aujourd’hui et non 
dans un an, le taux d’actualisation est infini. 

Taux nul 

Pour le milliardaire qui attend un an supplementaire que l’oeuvre d’art 
commandee soit achevee, le taux d’actualisation est nul. 

Taux negatif (ou nul) 

Pour un gouvernement considerant que « la terre nous est pretee par nos 
enfants » et qui souhaite traduire l’impact environnemental a long terme d’un 
projet, le taux d’actualisation pourrait etre nul voire negatif afin de faire peser 
lourdement dans les choix les couts environnementaux a long terme (ex : couts 
de stockage des dechets nucleates, couts de demantelement d’un site 
chimique) 1 . 

II en est de meme pour le pecheur dans la parabole de Maurice Allais. 

Ce pecheur vit sur une lie ou la seule monnaie d’echange est le poisson. Alors qu’il 
a encore des forces pour pecher, il donne une partie de ses poissons aux jeunes 
habitants de Pile, en echange d’une quantite moindre dans le futur, lorsqu’il sera 
trap vieux pour pecher et que ses besoins calorifiques auront diminue. 

4.2. Taux d'actualisation pour un placement et un emprunt 

Taux d’actualisation pour un placement financier (investissement 
financier) 

Pour celui qui dispose d’une somme d’argent et qui a l’opportunite de la placer, 
le taux d’actualisation est le taux d’interet reel sur les marches financiers 
mondiaux, eventuellement majore pour prendre en compte l’aversion qu’il a face 
au risque lie au futur 2 . 

Taux d’actualisation pour un emprunt 

Inversement, pour un particular qui doit emprunter de l’argent, le taux d’actuali- 
sation est le taux d’interet qu’il a negocie avec sa banque pour realiser cet 
emprunt. 


1. On verra cependant qu’un taux negatif ne conduit pas necessairement a choisir des projets favo- 
rables a l’environnement. 

2. La notion d’aversion au risque de l’investisseur est expliquee au chapitre 6. 
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Liaison entre taux de placement et taux d’emprunt 

Dans un marche parfait de capitaux, il y a egalite entre le taux de placement et le 
taux d’emprunt. Or dans la realite, les agents economiques ne possedent pas 
tous la meme information. II y a asymetrie d’information entre celui qui prete de 
l’argent et celui qui emprunte pour financer son projet. Le preteur qui a moins 
d’information sur le projet que l’investisseur, a tendance a majorer le taux 
d’interet de l’emprunt pour se couvrir contre le risque. Cette majoration 
s’appelle : prime de risque. Elle cree une difference entre le taux d’actualisa- 
tion d’emprunt et le taux d’actualisation de placement. 

4.3. Taux d'actualisation pour un investisseur prive 

Pour un investisseur industriel qui mobilise des fonds pour investir, le taux 
d’actualisation generalement retenu est le cout de ses ressources en capitaux. 
Compte tenu du cout de mobilisation des capitaux, est-il interessant d’ investir ? 
Si l’investissement considere rapporte davantage que ne coute la mobilisation 
des capitaux, on le realise. Dans le cas contraire, on remet en question la deci- 
sion. 

Taux d’actualisation = Cout moyen pondere des ressources en 
capitaux (CMPC) 

Mais de quelles ressources s’agit-il ? Cela depend de la logique associee au finan- 
cement du projet (cf. partie III). 


III. Taux d'actualisation pour un investissement public 1 

1. Un taux tutelaire 

Le taux d’actualisation public est fixe par la puissance publique. C’est en principe 
un taux unique qui est utilise dans 1’evaluation socio-economique des investisse- 
ments publics du pays. 

En France, la derniere determination du taux d’actualisation proposee par le 
Commissariat general du Plan remonte a 1985. II fut etabli a 8 %. 


1. cf. Le Plan (2005), excellent® synthese des differentes approches theoriques visant a donner un 
prix au temps pour la decision publique. 
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Depuis le contexte des projets a considerablement evolue (en particulier baisse 
des taux d’interets et preoccupation croissante en matiere d’environnement) et 
aucune revision n’a eu lieu. Aujourd’hui, 20 ans apres sa derniere revision, le 
taux de 8 % semble eleve comparativement a celui des autres pays europeens, 
notamment au taux allemand ou anglais (voir tableau ci-dessous pour les taux en 
vigueur dans d’ autres pays). 


Tableau 1 - Principaux taux d’actualisation utilises 1 2 



Taux d’actualisation 
en vigueur 

Periode prise en compte 
(annees) 

Afrique du Sud 

8% 

20-40 

Allemagne 

3% 

Variable 

Australie 

6-7% 

20-30 

Canada 

5-10 % 

20-50 

Danemark 

6-7% 

30 

Etats-Unis 

3-7% 

Variable 

Italie 

5% 


France 

8% 

30 

Hongrie 

6% 

30 

Japon 

4% 

40 

Mexique 

12% 

30 

Norvege 

5% 

25 

Nouvelle-Zelande 

10% 

25 

Pays-Bas 

4% 

30 

Portugal 

3% 

20-30 

Republique tcheque 

7% 

20-30 

Royaume-Uni 

3,5% 

30 

Suede 

4% 

15-60 

Commission europeenne^ 

5% 


Banque mondiale - PED 3 

10-12 % 



Attention, il convient d’etre prudent dans les comparaisons que suggere ce 
tableau dans la mesure ou la pratique du calcul economique peut etre assez diffe- 
rente d’un pays a l’autre. 


1. Source : Le plan (2005). 

2. II n’existe pas vraiment au niveau communautaire de taux d’actualisation de reference meme si la 
Commission europeenne a fixe pour les projets qu’elle cofinance un taux de 5 %. 

3. Le taux de la Banque mondiale est relativement eleve car il integre le risque-pays. PED = Pays en 
developpement. 


J. 

g. 
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En 2004, le Commissariat general du Plan a procede, a la demande du Premier 
Ministre, a une revision du taux d’actualisation. Les conclusions du groupe de 
travail qui a mene cette reflexion sont donnees au sous-paragraphe 4. 
Auparavant, nous esquissons les elements qui rentrent en jeu dans 1’elaboration 
du taux d’actualisation public, puis ceux qu’il est preferable d’integrer d’une autre 
maniere dans l’analyse de rentabilite socio-economique. 

2. Composantes du taux d'actualisation public 

On peut mettre en avant trois facteurs principaux : 

- preference pure pour le present accompagne d’un effet richesse et d’un 
effet precaution, 

- taux d’interet reel sur les marches financiers, 

- effet d’eviction des investissements publics sur les investissements prives. 
Ces facteurs ne sont pas independants. 

2.1. Preference pour le present et solidarity pour les generations futures 

L’escompte psychologique accompagne de ces deux composantes, effet richesse 
et effet precaution que Ton observe dans le comportement des individus est 
transposable au niveau collectif 1 . 

Effet richesse => un taux eleve 

Ici, l’effet richesse implique que la valeur d’un bien aujourd’hui est superieure a la 
valeur qu’il aura pour les generations futures qui pourront produire davantage 
grace au progres technique. Pourquoi faudrait-il se priver aujourd’hui d’un bien 
qui sera tres facile a obtenir demain ? 

Effet precaution => un taux faible 

Cependant il existe une incertitude sur l’effet richesse, d’autant que les 
ressources de la planete peuvent venir a manquer. 

Dans le cas ou l’incertitude serait forte, le taux d’actualisation sera d’autant plus 
faible que l’horizon temporel est lointain : plus l’avenir est incertain, plus il faut 
faire des efforts dans le present (au cas ou les revenus futurs seraient en baisse). 
La prudence conduit done a reduire le taux d’actualisation. C’est une fagon 
d’etre solidaire des generations futures. 


1. La realite de cet escompte psychologique est parfois contestee. Les critiques les plus severes esti- 
ment que Ton ne peut pas transposer au niveau collectif le comportement des individus et que cela 
est ethiquement discutable dans la mesure ou il s’agit de choix impliquant plusieurs generations. 
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2.2. Reference aux faux d'interet reels sur les marches financiers 
(^> un faux faible) 

Pour l’estimation des taux d’actualisation prives, on fait reference aux couts des 
capitaux, lesquels sont conditionnes par les taux d’interet reels sur les marches 
financiers mondiaux. 

Les taux publics sont eux aussi conditionnes par les taux d’interets reels (pour 
refleter le cout du capital en general) mais de maniere beaucoup moins systema- 
tique et cela pour trois raisons principales : 

- les horizons des investissements publics sont plus importants et il est diffi- 
cile d’evaluer la valeur des taux d’interet a tres long terme (la courbe des 
taux s’interrompt autour de 30 ans), 

- les taux du marche sont trap fluctuants pour qu’ils servent de base a des 
arbitrages concernant le long terme et les generations futures, 

- les formes de financement ne sont, en principe, pas les memes que dans le 
secteur prive. 1 

2.3. Equilibre entre les investissements prives et les investissements 
publics 

Dans un pays, il faut veiller a un certain equilibre entre les investissements prives 
et les investissements publics. 

Si le taux d’actualisation public est plus faible que les taux prives, de nombreux 
investissements publics seront selectionnes et les capitaux nationaux risquent 
d’etre mobilises par le secteur public au detriment du prive. 

Ce phenomene appele effet d’eviction est attenue par les mouvements 
mondiaux de capitaux mais, il faut garder a l’esprit que le niveau du taux d’actua- 
lisation public a une influence sur la part des investissements publics et prives 
d’un pays. Par ricochet, cela peut conditionner la croissance si la rentabilite 
socio-economique attendue des projets publics est differente de la rentabilite 
attendue des projets prives. 

Le taux d’actualisation public est un taux d’interet general. 


1. Notons cependant que le montage financier de certains gros projets publics s’apparente a un 
financement prive (voir partie III). 


J. 

g. 
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3. Elements a prendre en compte en dehors du taux d'actualisation 

Bien que, par facilite, on puisse etre tente de le faire, il n’est pas souhaitable sur 
le plan theorique d’integrer dans le taux d’actualisation tous les elements fondant 
la decision publique. Cela concerne notamment : 

- la rarete et le cout des fonds publics, 

- les impacts environnementaux a long terme et plus generalement les 
contraintes du developpement durable, 

- le risque. 

3.1. Rarete et cout des fonds publics 

Un taux d’actualisation public faible conduit a rendre rentable un grand nombre de 
projets d’investissement, ce qui fait pression sur la finance publique. Or, si les fonds 
publics sont rares (ce qui devient de plus en plus le cas), tous les projets ne pour- 
ront pas etre finances. En cas de restriction budgetaire, on pourrait done etre tente 
d’augmenter le taux d’actualisation pour selectionner les projets les plus rentables. 
Cette solution n’est pas justifiable d’un point de vue economique : elle affaiblit la 
portee du taux d’actualisation public qui s’apprecie plutot independamment des 
modes de financement des projets, les conditions de financement pouvant varier 
d’un projet public a l’autre (financement mixte, cf. partie III). 

De meme, pour considerer le cout de l’impot sur la collectivite, il n’est pas 
souhaitable d’augmenter le taux d’actualisation : il est preferable de le compter 
dans les couts globaux de l’analyse couts-benefices. 

3.2. Prise en compte de I'environnement et du developpement durable 

Pour valoriser les couts et les benefices subis a long terme par les generations 
futures, on aurait envie de choisir un taux d’actualisation tres faible, voire negatif. 
Cette solution conduit a consentir beaucoup d’ efforts pour le tres long terme en 
sacrifiant le moyen terme. Cette demarche a priori noble du point de vue 
ethique peut etre contre-productive pour le bien-etre des generations interme- 
diaires (cf. exemple ci-dessous). 

Pour eviter cet ecueil et resoudre le probleme des priorites entre le court, le 
moyen et le long terme, la solution consisterait a faire moduler le taux d’actuali- 
sation en fonction de l’horizon temporel retenu. 

Par ailleurs, il ne faut pas chercher a integrer les contraintes du developpement 
durable dans le taux d’actualisation. Il est preferable d’estimer convenablement 
dans les flux financiers les couts externes induits par le projet en ne sous esti- 
mant pas le prix relatif des biens environnementaux dans le futur (prix reels 
estimes en monnaie constante). 
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Exemple 1 * 

Considerons un projet consistant a modifier l’architecture d’un site de stockage 
de dechets radioactifs afin de diminuer le cout d’intervention in situ dans 
200 ans. Si l’objectif est de diminuer ce cout futur de 1 million d’euros (en 
monnaie d’aujourd’hui), quel cout d’investissement sommes-nous prets a payer 
aujourd’hui ? 

La methode couts-benefices nous indique qu’il faut investir aujourd’hui si : 

- I 0 + 10 6 /(1 + a) 200 est positif. 

Cela depend du taux d’actualisation « a » retenu (cf. tableau). 


Taux 

d’actualisation a 

Montant de l’investissement que l’on est pret a faire 
aujourd’hui (en euros de 2006 ) 

8 % 

0,20 

6 % 

8,7 

2 % 

19 053 

1 % 

136 686 

0 % 

1 000 000 

- 1 % 

7 463 819 


On voit que pour un taux eleve (8 % ou 6 %), l’investissement de securisation ne 
sera pas realise. En revanche, si le taux est faible 2 % (respectivement 1 %), on 
est pret a faire l’investissement aujourd’hui pourvu qu’il coute moins de 
19 000 € (respectivement 137 000 €). 

Avec un taux de 0 %, on est pret a payer jusqu’a 1 million d’euros aujourd’hui 
pour satisfaire les usagers dans 200 ans et avec un taux negatif, 7,5 millions 
d’euros ! On peut se demander si ce budget important ne pourrait pas etre 
reparti pour realiser des investissements utiles a moyen terme (par exemple, 
renforcement du reseau de transport electrique ou amelioration des technologies 
de production d’electricite pour les rendre plus propres). 


1. D’apres Ch. Gollier (2004). Voir aussi du meme auteur, The Economics of Risk and Time , The 

MIT Press (2001). 


J. 

g. 
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3.3. Prise en compte du risque 

De meme, en ce qui concerne le risque, il est plus judicieux de l’integrer au 
niveau des flux financiers plutot que dans le taux d’actualisation (cf. chapitre 6, 
traitements separes du risque et du temps). 

4. Recommandations des experts du Plan pour le nouveau taux 
d'actualisation public en France 

4.1. Un taux d'actualisation qui integre uniquement le prix du temps 

Contrainte de developpement durable 

Le taux d’actualisation n’integre pas les contraintes du developpement durable 
mais il faut cerner avec le plus grand soin revolution des prix relatifs de toutes les 
externalites du projet. 

En particulier, pour laisser une planete viable a nos enfants, le prix des biens 
environnementaux doit croltre nettement par rapport aux autres prix. 

Contrainte des finances publiques 

La question de l’actualisation est nettement separee de la contrainte budgetaire 
et du cout des fonds publics. Pour utiliser les ressources financieres publiques au 
mieux de l’interet general, il est recommande d’utiliser le ratio benefice actua- 
lise par euro public investi. 

Prise en compte du risque 

Le taux d’actualisation preconise est un taux calcule hors prime de risque car le 
risque doit etre traite pour lui-meme au niveau de 1’evaluation des flux associes a 
chaque projet (cf. chapitre 6). 

4.2. Un taux unique de reference pour les collectivites 

Le taux d’actualisation doit etre unique et applique de maniere uniforme a tous les 
investissements publics quels que soient le secteur d’activite et la zone geographique. 
S’ecarter de ce principe conduirait a accepter systematiquement des incohe- 
rences importantes dans l’allocation des ressources publiques. 

4.3. Valeur preconisee 

Le taux d’actualisation est un taux d’actualisation reel a utiliser dans des calculs 
effectues en monnaie constante. 

Le taux de base est ramene de 8 % a 4 % sur une periode 30 ans. 
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Au-dela, il decroit avec le temps de maniere continue afin d’eviter les effets de 
seuil. Sa decroissance est limitee a un plancher fixe a 2 % pour qu’il ne s’annule pas. 
Ce taux doit faire l’objet de revisions periodiques tous les cinq ans pour rester 
en phase avec les principaux indicateurs macroeconomiques (taux d’interet en 
particulier). Cette revision doit s’appuyer sur une analyse prospective sur la crois- 
sance economique. 


Conclusion 

Nous rappelons que la methodologie de choix d’investissement comporte trois 
grandes phases : 

I preparation, 

II selection, 

m financement. 

Le calcul economique est utile pour chacune de ces phases : 

- en phase I, pour [’elaboration du Business plan : estimation des flux 
financiers, parfois « monetarisation » des consequences non pecuniaires, 
elaboration des scenarios, etc., 

- en phase II, pour la modelisation et en particulier la construction des 
criteres de selection, 

- en phase III, pour [’elaboration des tableaux d’amortissements financiers (il 
s’agit a proprement parler de calcul financier). 

Un des piliers du calcul economique est l’actualisation. 

Dans le cas prive, le taux se determine de fagon assez simple et consensuelle : 
c’est le cout moyen pondere du capital. 

L’ estimation du taux public est plus controversee. Il doit refleter surtout le prix du 
temps, les autres contraintes devant imperativement etre prises en compte dans 
1’evaluation des benefices et des couts globaux. 
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Chapitre 5 


Criteres de decision repos&nt 
swr l& rentabilite economique 
en univers « certain » 
(scenario d evolution unique) 


« Un homme d’affaires est un croisement entre un danseur et une machine a calculer. » 

Paul Valery 

Avant de passer en revue les criteres de choix couramment utilises pour evaluer 
la rentabilite d’un investissement, nous revenons sur la notion de rentabilite 
economique, qu’elle soit intrinseque au projet ou bien influencee aussi par le 
contexte fiscal du pays dans lequel il est implante. 

Dans ce chapitre, nous nous plagons dans le cadre d’un scenario unique devolu- 
tion de l’environnement du projet. 
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Pkw du ch^pi+rc 

[ Rappel sur la notion de rentabilite en fonction de I’optique choisie 

2 Role et categorie des criteres de decision 

3 Criteres de decision sans actualisation 

4 Criteres de decision avec actualisation 

5 Etude de cas : Quelle strategie pour un operateur de telecommunications ? 

I. Rappel sur la notion de rentabilite en fonction 
de I'optique choisie 

1. Flux echelonnes dans le temps 

1.1. Representation schematique de I'investissement 

Comme nous l’avons deja mentionne a plusieurs reprises, un projet d’investisse- 
ment est caracterise par des flux financiers (differentiels par rapport a la situation 
de statut quo ) negatifs et positifs echelonnes dans le temps, le plus frequemment 
annee par annee (c/. figure 1). 

Pendant la periode d’investissement, les sorties de fonds peuvent etre ponc- 
tuelles (annee 0) ou bien etalees dans le temps (de l’annee - k a l’annee 0). 

Pendant la periode d’exploitation, c’est-a-dire pendant la duree de vie econo- 
mique du projet, on considere : 

- les recedes annuelles : R t , 

- les depenses annuelles : D t , 

- les investissements de renouvellement eventuels (annee (s) n) : 1^, 

- la valeur de liquidation de I’investissement qu’elle soit positive ou 
negative : Vl 1 . 

Pour certains investissements, il faut aussi considerer, generalement l’annee 0, le 
besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFR) associe, ainsi que sa recupe- 
ration en fin de vie. Les variations de BFR (ABFR) en periode d’exploitation sont 
incluses (par definition) dans les recedes et les depenses (variation des decalages). 'I 

t, 

1. La valeur de liquidation est parfois etalee dans le temps (ex : demantelement sur plusieurs ° 
annees). Pour simplifier, nous supposons, la plupart du temps, qu’elle est ponctuelle. 'z 
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Flux negatifs 


Fig. l : Flux financiers annuels d’un investissement. 

1.2. Mesure de la rentabilite : quelle question se pose le decideur ? 

L’ investissement cree-t-il plus de richesse qu’il n’en consomme ? La rentabilite 
economique de 1’ investissement se mesure en terme de compensation (diffe- 
rence ou ratio) entre les flux positifs et les flux negatifs. 

On peut aussi se demander combien de temps faudra-t-il exploiter l’investisse- 
ment pour recuperer son cout initial. 

Que Ton cherche une valeur monetaire, un pourcentage ou bien une duree, la 
question de la rentabilite peut etre vue sous deux angles, rentabilite 
« intrinseque » ou rentabilite « reelle ». 

2. Rentabilite intrinseque 

2.1. Objectifs 

Premiere etape de V analyse complete de rentabilite 

Mesurer la rentabilite intrinseque d’un projet, c’est-a-dire la rentabilite technique 
et economique independamment de la fiscalite, est souvent la premiere etape 
dans le processus d’analyse de rentabilite (cf. figure 2). Cette etape permet 
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d’eliminer les projets rentables uniquement grace a la fiscalite et qui pourraient 
conduire a des pertes dans le cas ou le contexte fiscal evoluerait. 



Fig. 2 : Premiere barriere ; la rentabilite intrinseque. 

Evaluation des projets publics 

Sauf cas particulier, la notion de rentabilite intrinseque est celle qui est utilisee 
pour les investissements publics. En effet, les investissements publics ne sont pas 
soumis a la fiscalite des societes et de toute fagon, leur duree de vie depasse celle 
des regimes fiscaux. 

2.2. Flux financiers a considerer 

Cas prive 

On considere les flux financiers tels qu’ils sont rappeles ci-dessus avec les 
recedes et les depenses annuelles d’exploitation uniquement (on ne tient 
compte ni de l’impot sur les benefices ni des frais financiers). 

Cela revient a utiliser le Business plan simplifie avec les tableaux financiers bases 
sur l’excedent brut d’exploitation (EBE) aux variations de decalages pres. 

Cas public 

On considere les recedes et les depenses d’exploitation annuelles globales, de 
toutes natures en ayant « monetarist » les consequences non marchandes. 

3. Rentabilite « reelle » J. 

Si la rentabilite intrinseque est une notion abstraite, utile pour eliminer les projets s 
non rentables a cause de leurs propres caracteristiques, la rentabilite reelle qui 5 
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tient compte du contexte fiscal est dominante en entreprise et constitue un indi- 
cateur de gestion. 

Pour tenir compte du contexte dans lequel l’entreprise (ou la societe projet) est 
plongee, on considere les flux financiers avec les recedes et les depenses 
annuelles d exploitation et hors exploitation. 

On utilise le Business plan standard. Le solde pertinent considere pendant la 
periode d’exploitation est la capacite d’autofinancement (CAF) aux variations de 
decalages pres. 


II. Role et categorie des criteres de decision 

A partir des informations du Business plan, les criteres donnent une 
« note » a chaque projet d’investissement sur la dimension economique. La note 
reflete : 

- soit le principe de compensation et de creation de valeur, 

- soit la duree necessaire pour recuperer le montant initial. 

On a coutume de distinguer : 

- les criteres d’eligibilite qui permettent de savoir si un investissement est 
rentable ou non, 

- et les criteres de classement (ou comparaison) pour choisir le meilleur 
investissement dans une liste. 

Notons cependant que la majorite des criteres sont les deux a la fois avec even- 
tuellement des restrictions pour le classement. 

Nous donnons ci-apres les criteres d’aide a la decision les plus couramment 
utilises en distinguant ceux qui ne font pas appel au principe d’actualisation et 
ceux qui attribuent un prix au temps. Le meme exemple simple sera suivi pour 
appliquer les criteres. 

Les criteres utilises par les bailleurs de fonds pour apprehender la capacite de 
l’investisseur a rembourser sa dette seront abordes en partie III. 


III. Criteres de decision sans actualisation 

En toute logique, si Ton utilise les criteres de choix non bases sur le principe 
d’actualisation, il convient, dans l’estimation des flux financiers associes a un 
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investissement 1 , de prendre en compte les flux lies a la politique de financement. 
Dans la pratique, on remarque cependant que ce n’est pas toujours le cas. 

1. Taux moyen de rentabilite 

1.1. Principe, calcul et regie de decision 

Principe 

Ce critere repond au principe de compensation et donne une note sous la forme 
d’un ratio exprime en pourcentage. 

Evaluer la rentabilite d’un investissement, c’est rapporter le revenu annuel 
moyen genere par 1’ investissement (i.e. le revenu differentiel par rapport a la 
situation de statu quo) au montant moyen des capitaux investis dans le projet 
selon la formule : 

Rentabilite de l’investissement = 

[Revenu annuel moyen/Montant moyen de l’investissement] x 100 

II n’existe pas de consensus sur la definition du revenu annuel a considered Peu 
importe. Ce qui compte, c’est de rester coherent dans les comparaisons. 

Pour evaluer le montant de l’investissement, certains considerent la variation du 
besoin en fonds de roulement, d’autres l’ignorent. Certains incluent la valeur de 
liquidation, d’autres l’ignorent. 

On se contentera de donner deux definitions, l’une qui convient a la vision 
« reelle », l’autre a la vision « intrinseque ». 

Calcul avec la vision « reelle » 

Numerateur 

Le revenu annuel moyen est le resultat net 2 de l’exercice que le projet degage en 
moyenne sur l’ensemble de sa duree de vie. 

Denominateur 

Le montant moyen de 1’ investissement est la valeur nette comptable 3 de l’inves- 
tissement mesuree en moyenne sur la duree de vie du projet. Le besoin en fonds 
de roulement est ignore. 


1. Cf. Y. Koehl (2003). 

2. Certains considerent ici le resultat d’exploitation net d’impot, ce qui revient a ignorer les frais 
financiers. 

3. Tenant compte de la depreciation de l’investissement. 
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On sait que les capitaux initialement investis diminuent regulierement au fur et a 
mesure de l’exploitation de l’investissement en raison des amortissements. 
Quand ramortissement de l’investissement est lineaire, le montant moyen de 
l’investissement est donne par la formule (cf. figure 3) : 

[Capital initialement investi]/2 





Fig. 3 : Montant de l’investissement moyen avec une loi d’amortissement lineaire. 1 

Sur la figure, la duree de vie comptable est egale a la duree de vie economique. 
La valeur de liquidation est nulle 1 2 . 

Si la loi d’amortissement n’est pas lineaire, on calcule chaque annee la valeur 
moyenne de l’investissement : 

[Valeur en debut d’annee + Valeur en fin d’annee]/2, 

puis on fait la moyenne de ces valeurs sur la duree de vie du projet. 

Calcul avec la vision « intrinseque » 

Numerateur 

Le revenu differentiel moyen est l’excedent brut d’ exploitation moyen. 3 
Denominateur 

Le denominateur est le meme que ci-dessus. 

Regie de decision 

En entreprise, le critere de decision associe a ce critere implique la definition 
d’un seuil par la direction generale. 

1. D’apres J. Margerin & G. Ausset (1987). 

2. Si la valeur de liquidation n’est pas nulle, il faut la prendre en consideration pour la determina- 
tion du capital investi. 

3. Les frais financiers et l’impot sont ignores. Les dotations aux amortissements ne sont pas soustraites. 
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Dans le cas reel, ce seuil peut etre fixe en s’appuyant sur la rentabilite comptable 
actuelle de l’entreprise qui est le rapport entre le resultat net de l’entreprise et la valeur 
nette comptable des actifs. Dans le cas intrinseque, il peut refleter le taux de rentabilite 
economique actuel (rapport entre l’EBE et la valeur nette comptable des actifs). 

Dune maniere generale, ce seuil peut aussi resulter d’objectifs a atteindre dans le futur. 
Le taux moyen de rentabilite est un critere d’ eligibility et de classement : 

- si le taux moyen de rentabilite du projet depasse le seuil fixe, le projet est accepte, 

- si plusieurs projets sont en concurrence, on prefere le projet dont le taux 
moyen de rentabilite est le plus fort. 

1.2. Autre terminologie 

Le taux moyen de rentabilite qui est base sur des valeurs comptables est aussi 
appele taux de rendement comptable. 

II s’apparente au Return on Investment (ROI) utilise par les Anglo-Saxons. 

1.3. Exemple (vision « reelle ») 

Au sein d’une entreprise privee, nous considerons deux projets d’investissement 
en concurrence qui repondent au meme objectif strategique. Ces projets sont-ils 
interessants sur le plan economique ? Si oui, lequel choisir ? 

II s’agit de deux investissements ponctuels consistant a acheter du materiel l’annee 0. 
Le montant de l’investissement pour le projet 1 est de 8 000 €. II est deux fois 
moindre pour le projet 2 : 4 000 €. 

Le chiffre d’affaires genere par le projet 1 est deux fois plus important que celui 
du projet 2 mais les charges sont beaucoup plus elevees car l’exploitation du 
projet 1 necessite une main-d’ oeuvre tres qualifiee. 

La valeur de liquidation des deux projets est nulle. 

Les durees de vie comptable et economique sont de 4 ans et la loi d’amortisse- 
ment comptable est lineaire. 

Les investissements seront finances entierement par emprunt sur 4 ans au taux 
de 6 %, ce qui conduit a des frais financiers eleves notamment pour le projet l 1 . 
Le taux d’impot sur les benefices des societes est suppose egal a 45 %. La renta- 
bilite comptable de l’entreprise est estimee a 12 %. 

Le tableau ci-dessous reflete les donnees associees a ces investissements et le 
calcul du resultat net (calcul simplifie) 2 . 

1. Le calcul des frais financiers pour cet exemple est fait au chapitre 10. On rappelle qu’ils sont 

parfois ignores en pratique notamment pour des raisons de simplification. 
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Tableau 2 - Projet 1 
(Unites = €) 


A 

B 

c 

D = B-C 

E 

F = D-E 

G 

H = 
F-G 

1 = 

H x 45 % 

J = 
H-I 

Annee 

Chiffre 

d’affaires 

Charges d’exploitation 
decaissables (OPEX) 

EBE 

(EBITDA) 

Dotations 

RE (EBIT) 

Frais 

financiers 

RCAI 

Impot 

RN 

1 

3 000 

500 

2 500 

2 000 

500 

480 

20 

9 

11 

2 

4 000 

1000 

3 000 

2 000 

1000 

370 

630 

283 

346 

3 

6 000 

2 000 

4 000 

2 000 

2 000 

254 

1746 

786 

960 

4 

8 000 

3 000 

5 000 

2 000 

3 000 

131 

2 869 

1291 

1578 


Tableau 3 - Projet 2 
(Unites = €) 


A 

B 

c 

D = B-C 

E 

F = D-E 

G 

H = 
F-G 

1 = 

Hx45% 

J = 
H-I 

Annee 

Chiffre 

d’affaires 

Charges d’exploitation 
decaissables ( OPEX) 

EBE 

(EBITDA) 

Dotations 

RE (EBIT) 

financiers 

RCAI 

Impot 

RN 

1 

1500 

200 

1300 

1000 

300 

240 

60 

27 

33 

2 

2 000 

400 

1600 

1000 

600 

185 

415 

187 

228 

3 

3 000 

800 

2 200 

1000 

1200 

127 

1073 

483 

590 

4 

4 000 

1300 

2 700 

1000 

1 700 

65 

1635 

736 

899 


Calcul et conclusion 

Le resultat net moyen pour le projet 1 vaut : [11 + 346 + 960 + 1 578]/4 = 724 €. 
Comme la loi d’amortissement est lineaire, l’investissement moyen se calcule 
aisement : 8000/2 = 4 000 €. 

En consequence, le taux moyen de rentabilite pour le projet 1 est : 724/4 000 

= 18 %. 

Le resultat net moyen pour le projet 2 vaut : [33 + 228 + 590 + 899]/4 
= 1 750/4 = 437,50 €. 

Le taux moyen de rentabilite pour le projet 2 est : 437,5/2000 = 22 %. 

M Pour les deux projets, le taux moyen de rentabilite est superieur au taux de renta- 
ls bilite comptable de l’entreprise (12 %). 

8 2. Dans les exemples, on utilise les calculs simplifies des soldes intermediates de gestion (on ne 

q tient compte ni du resultat exceptionnel, ni de la participation. . .) 
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Le taux moyen de rentabilite du projet 2 est superieur a celui 
du projet 1 : selon ce critere, on choisit le projet 2. 

1.4. Avantages et limites 

L’avantage incontestable de la methode comptable est sa simplicity. 

Son inconvenient majeur est quelle ne tient pas compte de l’echeancier des flux 
financiers. 

Ainsi, deux projets peuvent avoir le meme taux moyen de rentabilite alors que 
lecheancier des flux est plus favorable pour l’un des deux. II est done preferable 
d’utiliser ce critere pour comparer des investissements de montants initiaux proches. 
De plus, en raisonnant sur des moyennes sans actualiser, cette methode ignore la 
valeur temporelle de l’argent. Par consequent, elle est mieux adaptee aux projets 
de duree de vie courte. 

Comme elle se base sur un solde comptable, les flux de tresorerie reels ne sont 
pas represents. En particulier, les variations de besoin en fonds de roulement 
induites par le projet ne sont pas considerees. II ne faut pas qu’elles soient trop 
importantes pour pouvoir etre negligees sans que le choix en soit biaise. 

Enfin, la methode du taux moyen de rendement requiert la fixation d’un seuil qui est 1 : 

- soit inadequat, comme le taux moyen de rentabilite de l’entreprise calcule 
sur la base des investissements passes, 

- soit arbitraire, si le seuil retenu est base sur un objectif de rendement futur. 

En resume, on peut dire que malgre ses insuffisances, le taux 
moyen de rentabilite peut etre utilise pour Vetude comparative 
d’ investissements de faible valeur et de duree de vie relative- 
ment courte. 

2. Delai de recuperation simple du capital investi 

2.1. Principe, calcul et regie de decision 

Principe 

Comme son nom l’indique, le delai de recuperation d’un investissement reflete 
une duree. C’est le nombre d’annees necessaires pour que les encaissements 
cumules compensent le montant de l’investissement. 


1. Cf. B. Husson et H. Jordan (1988). 
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Base sur les flux nets de tresorerie (incluant notamment la variation du BFR), il 
indique le moment ou l’entreprise (ou la societe projet) va retrouver sa liquidity, 
c’est-a-dire le moment ou elle a la possibility d’entreprendre un nouvel investisse- 
ment. C’est en quelque sorte un critere de couverture contre le risque. 
Calcul avec la vision « reelle » 

A partir du Business plan standard, on calcule les flux nets de tresorerie cumules 
et Ton repere l’annee ou le cumul devient positif. 

Calcul avec la vision « intrinseque » 

On procede comme ci-dessus avec le Business plan simplifie. 

Regie de decision 

L’ utilisation pratique de ce critere implique que le decideur fixe un seuil au-dela 
duquel le projet est rejete. 

Dans le cas ou plusieurs projets concurrents rempliraient la condition, le choix se 
porterait sur le projet dont le delai de recuperation est le plus court. 

Le delai de recuperation du capital investi est done a la fois un critere d’ eligibility 
et de comparaison. 

Precisons qu’en toute rigueur, la methode du delai de recuperation ne peut 
s’appliquer comme critere de comparaison, qu’a des investissements de meme 
duree de vie. 

Si les durees sont tres differentes, il faudrait pour utiliser ce critere correctement, 
prevoir a la fin de vie du projet dont l’horizon est le plus court, un nouvel inves- 
tissement permettant a l’entreprise de maintenir sa capacity de production. 

2.2. Autre Terminologie 

Le delai de recuperation simple (simple car les flux consideres ne sont pas actua- 
lises) connait de nombreuses autres appellations : duree, temps ou periode de 
remboursement (simple), delai de recouvrement (simple), temps de retour en 
valeurs brutes. 

En anglais, on parle de Pap-back ou de Pap-out. 

2.3. Exemple 

On estime les flux nets de tresorerie annuels dans l’exemple precedent (projets 1 et 2). 
On prend en compte le BFR lie aux projets qui vaut 10 % du chiffre d’affaires. On 
suppose que l’investisseur le finance l’annee 0 en meme temps que l’investissement 
principal. Ensuite, pendant la periode d’exploitation, on considere la variation du 
BFR (variation des decalages), puis en fin de vie sa recuperation (c/. tableau). 
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L’horizon que l’entreprise s’est fixe pour retrouver, sous forme de liquidity, les 
capitaux investis dans les projets est de 4 ans, ce qui correspond a la duree de vie 
des deux projets consideres. 


Tableau 4 - BFR et Variation du BFR pour le projet 1 

(Unites = €) 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

CA 

0 

3 000 

4 000 

6 000 

8 000 

BFR 

300 

400 

600 

800 

0 

ABFR et recuperation 

300 

100 

200 

200 

-800 


Tableau 5 - FNT pour le projet 1 

(Unites = €) 


A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H = D- 
E-F-G 

I = Hx 
0,45 

J = 

-B-C 
+ H-I + F 

K 

Annee 

Investis- 
sement 
( CAPEX) 

ABFR 

Chiffre 

d’affaires 

Charges 
d’exploitation 
decaissables 
( OPEX) 

Dotations 

financiers 

RCAI 

Impot 

FNT 

FNT 

cumules 

0 

8 000 

300 







-8 300 

-8 300 

1 


100 

3 000 

500 

2 000 

480 

20 

9 

1911 

-6 389 

2 


200 

4 000 

1000 

2 000 

370 

630 

283 

2146 

-4 243 

3 


200 

6 000 

2 000 

2 000 

254 

1746 

786 

2 760 

-1482 

4 


-800 

8 000 

3 000 

2 000 

131 

2869 

1291 

4 378 

2 896 


Tableau 6 - BFR et Variation du BFR pour le projet 2 

(Unites = €) 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

CA 

0 

1 500 

2 000 

3 000 

4 000 

BFR 

150 

200 

300 

400 

0 

BFR et recuperation 

150 

50 

100 

100 

-400 


J. 

g. 
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Tableau 7 - FNT pour le projet 2 

(Unites = €) 


A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H = D- 
E-F-G 

I = Hx 
0,45 

J = 
-B-C 
+ H -I + F 

K 


Investis- 
sement 
( CAPEX) 

ABFR 

Chiffre 

d’affaires 

Charges 

d’exploitation 

decaissables 

(OPEX) 

Dotations 

Frais 

financiers 

RCAI 

Impot 

FNT 

FNT 

cumules 

0 

4 000 

150 







-4150 

-4150 

1 


50 

1500 

200 

1000 

240 

60 

27 

983 

-3167 

2 


100 

2 000 

400 

1000 

185 

415 

187 

1128 

-2 039 

3 


100 

3 000 

800 

1000 

127 

1073 

483 

1490 

-549 

4 


-400 

4 000 

1300 

1000 

65 

1635 

736 

2 299 

1750 



Le delai de recuperation des deux projets est de 4 ans. 
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Compte tenu du seuil fixe par l’entreprise, les deux projets peuvent etre retenus. 
Ils sont equivalents suivant ce critere. 


Remarque 

Nous avons exprime la valeur du delai de recuperation simple en annee 
entiere. II arrive parfois que ce delai soit exprime plus finement en 
considerant les mois. Les deux projets I et 2 pourraient etre alors 
differences, le delai de recuperation du projet 2 etant legerement inferieur a 
celui du projet I . Notons cependant que dans bien des cas, un tel degre de 
precision n’est pas tres utile au decideur; d’autant que les flux consideres sont 
previsionnels et contiennent une part d’imprecision. 


2.4. Avantages et limites 

Le delai de recuperation qui est un critere d’eligibilite et de comparaison est tres 
couramment utilise en entreprise car il est simple et permet de se garantir contre 
le risque de devoir abandonner prematurement le projet. De ce point de vue, les 
projets les moins risques sont ceux dont le delai de recuperation est court car le 
decideur recupere rapidement la liquidity lui permettant de realiser un projet 
mieux adapte au contexte. 


Remarque importante 

II peut paraTtre surprenant que Ton parle de risque dans ce chapitre alors 
que Ton enumere les criteres disponibles pour decider en univers certain. 
En fait, comme on I’a mentionne, on ne se situe pas en univers certain 
proprement dit, mais dans le cadre d’un seul scenario devolution. II y a un 
risque pour que ce scenario ne se realise pas comme prevu et le critere du 
delai de recuperation couvre le decideur contre ce risque. 

Notons en revanche, que ce critere ne couvre pas I’investisseur contre le 
risque qui pese sur le montant des flux nets de tresorerie (ex : mauvaise 
estimation des flux). 


Le delai de recuperation comporte deux inconvenients majeurs : 

- II ne prend pas en compte les resultats du projet apres le delai de recupe- 
ration, ce qui peut conduire a ecarter des projets performants a long 
terme (voir figure 5). 

- II se base sur des flux non actualises. 
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Pour remedier au second inconvenient, on peut utiliser le delai de recuperation 
en valeurs actualisees (voir § IV). 



Fig. 5 : Comparaison du delai de recuperation de deux projets represents 
par leurs flux financiers cumules. 

Le delai de recuperation du projet 1 est deux fois plus long que celui du projet 2, 
alors que le projet 1 est plus interessant a long terme que le projet 2. 

Cet exemple montre que le delai de recuperation ne peut 
permettre a lui seul de prendre la decision de choix d’investis- 
sement. II est interessant de le coupler a un autre critere. 


IV. Criteres de decision avec actualisation 

Nous nous interessons aux criteres les plus couramment utilises : la valeur 
actuelle nette (VAN), l’indice de profitabilite (IP) et le taux de rentabilite interne 
(TRI). 

On evoque aussi le delai de recuperation en valeurs actualisees pour completer 
les propos ci-dessus. 
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1. Marche a suivre concernant les frais financiers 

1.1. Investissement prive 

Dans le cas prive, comme le taux d’actualisation reflete deja le cout des capitaux 
(a = cout moyen pondere des capitaux), les frais financiers ne doivent pas etre 
consideres. On se base alors sur des flux financiers a dette nulle (la colonne 
« frais financiers » n’apparaTt pas dans les tableaux du Business plan). 


Remarque 

Si Ton voulait etre tres rigoureux, on devrait prendre en compte Peffet 
levier de la dette, c'est-a-dire la diminution d’impot resultant des frais 
financiers. Cela peut se faire de deux manieres : 

- soit en affectant aux flux nets de tresorerie, le credit d’impot, 

- soit en diminuant le taux d’actualisation d’un montant « proportionnel » 
a ce credit. 


Les flux financiers a considerer sont a dette nulle. 

1.2. Investissement public 

Nous avons vu au ch. 4, que le taux d’actualisation public ne refletait pas le cout 
du financement du projet. Dans 1’evaluation des couts globaux associes a un 
investissement public, il est done necessaire de traduire les couts de financement 
supportes par la collectivite. 


2. Valeur actuelle nette (VAN) 


2.1. Principe, calcul et regie de decision 


Principe 

Le critere de la valeur actuelle nette (VAN) repond au principe de compensation. 
C’est la somme actualisee des flux financiers pendant les periodes d’investisse- 
ment et d’exploitation, somme qui s’exprime dans l’unite monetaire du projet 
considere (ex : euros). 


Pour un projet ponctuel realise l’annee 0 : 


van-* 0 + 'Z—L 

/ = l (l+a) 


I 

& 
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avec : 

I 0 : montant de l’investissement 
N e : duree de vie economique 
a : taux d’actualisation 

Pour les choix publics, calculer la VAN revient a utiliser la methode d’ analyse 
couts-benefices : 

^ B t~ c t 

VAN = -/„+ y — 

avec : 

I 0 : montant de l’investissement 
N e : duree de vie economique 
B t : benefices monetaires et non monetaires 
C t : couts monetaires et effets externes negatifs 
a : taux d’actualisation public 

L’ expression de la VAN suppose implicitement que les flux generes par le projet 
d’investissement sont reinvestis au fur et a mesure jusqu’a 1’ horizon du projet a 
un taux egal au taux d’actualisation. Si ce n’est pas le cas, c’est-a-dire si le taux 
de reinvestissement est different du taux d’actualisation, on calcule la VAN a taux 
double (voir plus loin). 

Calcul 

La VAN se calcule avec un tableur (Excel par exemple, fonction financiere VAN 1 ) 
ou bien en utilisant les tables financieres tabulant les coefficients d’actualisation. 

Regie de decision 

• La VAN est un critere d’eligibilite : une VAN positive implique de retenir le 
projet d’investissement et une VAN negative implique de le rejeter. 

Cas prive (voir figure 6) 

Pour une entreprise privee, realiser un investissement dont la VAN est positive 
permet de 2 : 

- recuperer le capital investi, 

- remunerer les fonds immobilises a un taux egal au taux d’actualisation, 


1. Attention, la fonction financiere VAN du tableur Excel calcule la somme actualisee des flux finan- 
ciers sur la periode d’exploitation (a partir de l’annee 1). Si l’investissement est ponctuel et rea- 
lise l’annee 0, il faut soustraire son montant a la somme actualisee calculee. 

2. Cf. F. Bancel & A. Richard (1995). 
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- degager des surplus dont la valeur actuelle est egale a la VAN du projet. 



Fig. 6 : Signification d’une VAN positive. 

Une VAN positive signifie que la rentabilite du projet est supe- 
rieure a ce que rapporterait le placement financier du montant 
investi a un taux egal au taux d’actualisation. 

Ainsi, la VAN est un indicateur qui convient aussi bien aux dirigeants desireux 
d’accroTtre la valeur de l’entreprise qu’aux actionnaires (ou investisseurs finan- 
ciers) qui cherchent a placer leur argent au meilleur rendement. 

Cas public 

Pour un investissement public, une VAN positive signifie que le projet augmente 
le bien-etre de la collectivite : l’ensemble des avantages du projet l’emporte sur 
ses inconvenients (couts globaux). 

• La VAN est un critere de comparaison : entre deux projets concurrents, on 
choisit le projet dont la VAN est la plus grande. 

2.2. La VAN depend du taux d'actualisation 

Dans le cas general ou les flux financiers du projet sont negatifs pendant la 
periode d’investissement et positifs pendant la periode d’exploitation, la VAN est 
une fonction decroissante du taux d’actualisation : 

Quand « a » augmente, la VAN decroit de fagon continue. L 
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Cela s’explique par le fait que les flux positifs de la periode d’exploitation sont 
d’autant plus « ecrases » que le taux d’actualisation « a » est fort. 

Cependant, il existe des projets dont l’echeancier des flux financiers est 
particulier : flux positifs puis negatifs, alternance de flux positifs et negatifs, flux 
fortement negatifs en fin de vie... 

C’est le cas notamment pour les projets : 

- qui obtiennent des subventions a l’investissement et dont l’exploitation 
n’est pas rentable (ex : projet public comme une piscine municipale), 

- qui font intervenir des depenses d’investissement apres une premiere 
periode d’exploitation (ex : investissement par tranches), 

- qui ont une valeur de liquidation fortement negative (ex : demantelement 
d’une usine chimique). 

La courbe de la VAN (en fonction du taux d’actualisation) n’est plus decroissante. 
Elle peut etre croissante ou bien non monotone (ex : profil alpin ou profil en 
cuvette 1 - voir ci-apres a propos du TRI). 

2.3. Autre terminologie 

Les synonymes de la valeur actuelle nette sont le benefice actualise, le revenu 
actualise ou les cash-flows actualises. 

En anglais, on parle de Net present Value (NPV), de Net present Worth (NPW) 
ou de Discounted Cash-Flow (DCF). 

2.4. Exemple 

Calculons la VAN du projet 1 de l’exemple suivi. Le taux d’actualisation retenu 
est de 6 %, comme le taux d’interet d’emprunt. 


1 . Cf. B. Husson et H. Jordan (1988). 


173 


Une seule dimension considErEe par le dEcideur, la dimension Economique 


Tableau 8 - FNT du projet 1 sans prise en compte des frais financiers 

(Unites = €) 


A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H = D- 
E-F-G 

I = Hx 
0,45 

J = 

-B-C + H 
-I + F 


sement 
( CAPEX) 

ABFR 

Chiffre 

d’affaires 

Charges 

Sexploitation 

decaissables 

(OPEX) 

Dotations 

Frais 

financiers 

RCAI 


FNT 

0 

8 000 

300 







-8 300 

1 


100 

3 000 

500 

2 000 

0 

500 

225 

2175 

2 


200 

4 000 

1000 

2 000 

0 

1000 

450 

2 350 

3 


200 

6 000 

2 000 

2 000 

0 

2000 

900 

2 900 

4 


-800 

8 000 

3 000 

2 000 

0 

3000 

1350 

4 450 


VAN P1 = - 8 300 + 2 175/1, 06 1 + 2 350/1, 06 2 + 2 900/1, 06 3 + 4 450/1, 06 4 

= 1 803 €. 

La VAN est positive, le projet 1 est rentable. 

Effet levier de la dette 

Nous avons supprime les frais financiers puisque le taux d’actualisation reflete le 
cout du capital. 

En toute rigueur, on devrait prendre en consideration ce que nous appelons ici 
l’effet levier de la dette, c’est-a-dire la reduction d’impot associee aux interets 
financiers. Dans ce cas, on aurait dans la colonne impot, les montants calcules 
au § III, sous-paragraphe 2, exemple 2.3, et la VAN vaudrait : 2 298 € (voir 
tableau). Le projet cree encore plus de valeur. 

Tableau 9 - FNT du projet 1 en tenant compte de I’effet levier de la dette 


I = H x 0,45 

J=-B-C+H-I+F 

Impot 

FNT 


-8 300 

9 

2 391 

283 

2 517 

786 

3 014 

1 291 

4 509 
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VAN P1 = - 8 300 + 2 391/1, 06 1 + 2 517/1, 06 2 + 3 014/1, 06 3 + 4 509/1, 06 4 
= 2 298 €. 

Par la suite, on considere les flux nets de tresorerie et la VAN ci-dessus avec prise 
en compte de l’effet levier de la dette car les frais financiers sont si importants 
dans cet exemple qu’il ne serait pas correct de negliger le credit d’impot associe. 

Tableau 10 - FNT du projet 2 en tenant compte 
de I’effet levier de la dette 


A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H = D- 
E-F-G 

1= Hx 
0,45 

J = 

-B-C + H 
-I + F 

Annee 

Investis- 

sement 

(CAPEX) 

ABFR 

Chiffre 

d’affaires 

Charges 

d’exploitation 

decaissables 

(OPEX) 

Dotations 

Frais 

financiers 

RCAI 

Impot 

FNT 

0 

4 000 

150 







-4150 

1 


50 

1500 

200 

1000 

0 

300 

27 

1223 

2 


100 

2 000 

400 

1000 

0 

600 

187 

1313 

3 


100 

3 000 

800 

1000 

0 

1200 

483 

1617 

4 


400 

4 000 

1300 

1000 

0 

1700 

736 

2 364 


VAN P2 = - 4 150 + 1 223/1, 06 1 + 1313/1, 06 2 + 1617/1, 06 3 + 2364/1, 06 4 

= 1 403 € 

VAN P1 (= 2 298 €) est superieure a VAN P2 . 


Selon le critere de la VAN, il convient de choisir le projet 1. 

2.5. Avantages et limites 

La VAN est le critere fondamental du calcul economique. 

Dans l’entreprise, on considere parfois qu’il n’est pas assez parlant et il n’est pas 
rare qu’on prefere utiliser un ratio comme le taux moyen de rendement ou le 
taux de rentabilite interne (TRI). 

Utiliser la VAN oblige a determiner un taux d’actualisation. Comme il n’y a pas 
toujours de consensus sur la valeur du taux a retenir et que la VAN est tres 
sensible a cette valeur, on prefere parfois utiliser le TRI qui ne necessite pas la 
fixation d’un taux. 
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On reproche aussi au critere de la VAN de ne pas permettre de comparer conve- 
nablement des projets dont les montants initiaux seraient tres differents. Cette 
critique est valable uniquement quand il y a une restriction en capital. Pour reme- 
dier a cet inconvenient, il suffit de recourir a l’indice de profitability (presente 
plus loin). 

Enfin, en toute rigueur, la VAN ne permet pas de comparer des projets dont la 
duree de vie est tres differente car pour les projets de duree plus courte, il faut 
envisager, en principe, un nouvel investissement. Pour repondre a cette objec- 
tion, on recourt a la methode de l’annuite equivalente et Ton choisit le projet 
dont l’annuite est la plus grande. 

3. Criteres derives de la VAN 

3.1. VAN a taux double 

La VAN a taux double est calculee en distinguant le taux d’actualisation « a » et le 
taux (voire les taux) de reinvestissement. Cette distinction est necessaire quand le 
taux de placement est different du taux d’emprunt. 

Dans l’exemple precedent, supposons que le taux de reinvestissement soit un 
taux constant egal a 12 %. La VAN a taux double pour le projet 1 vaudrait : 
VAN P1 = - 8 300 + 2 391 (1,12) 3 / 1,06 4 + 2 517 (1,12) 2 / 1,06 4 + 3 014 
(1,12) 1 / 1,06 4 + 4 509/1, 06 4 = 3 1 07 €. 

3.2. Methode de I'annuite equivalente 1 

La technique de I’annuite equivalente consiste a determiner le montant des flux 
constants sur la duree de vie du projet et pergus annuellement, dont la valeur 
actualisee au taux a retenu est egale a la VAN de celui-ci. Il s’agit done de trouver 
I’annuite equivalente AF ta " a r '"° ■ 


On en deduit que AE est egale au rapport entre la VAN et la somme des coeffi- 
cients d’actualisation sur la duree de vie de projet : 


Dans l’exemple traite, pour le projet 1 : AE = 2 298/3,465 = 663 €. 


1. Cf. en particulier J. Koel (2003). 



(!+«) 


AE = 


VAN 
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4. Indice de profitabilite (IP) 

4.1. Principe, calcul et regie de decision 

Principe et calcul 

L’ indice de profitabilite (IP) repond au principe de compensation sous forme 
d’un ratio proche de 1. Lorsque l’entreprise est rationnee en capital, elle a 
interet a choisir les investissements les plus rentables par unite de capital investi. 
Le critere retenu dans ce cas est l’indice de profitabilite qui est le rapport entre la 
valeur actuelle des flux financiers d’exploitation generes par le projet et le 
montant de l’investissement initial. II reflete le revenu actualise par unite mone- 
taire investie. 

IP = Somme actualisee des flux financiers lies a l’exploitation/Somme 
actualisee des flux financiers associes a l’investissement. 

Pour un investissement ponctuel realise l’annee 0 (sans renouvellement ni valeur 
de liquidation) : 

5 Flux t 

^ n 4- 


S’il y a une valeur de liquidation, il faut en tenir compte uniquement au denomi- 
nateur 1 (en valeur actualisee et nette d’impot). II en est de meme pour les inves- 
tissements de renouvellement (en valeur actualisee). 

Dans le cas public, on parle de benefice actualise par unite monetaire (euro) 
investie. 

Regie de decision 

• IP est un critere d’eligibilite. II est compare a 1. 

Si IP est inferieur a 1, le projet n’est pas rentable, 

Si IP = 1, il y a indifference entre l’investissement et un placement financier au 
taux egal au taux d’actualisation, 

Si IP est superieur a 1, le projet est rentable. 

• IP est un critere de comparaison : entre deux projets, on choisira celui qui a 
l’indice de profitabilite le plus eleve. 


1 . Les flux financiers d’exploitation ne prennent bien sur pas en compte cette recuperation de capital. 
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Parfois, les criteres VAN et IP ne conduisent pas a la meme conclusion. Lorsque 
cela se produit, IP amene a choisir l’investissement dont le montant initial est 
moins eleve que celui qui aurait ete retenu avec la VAN 1 . 

4.2. Autre terminologie et criteres proches 

En anglais, l’indice de profitabilite se traduit par Profitability Index. 

On utilise aussi le taux d’enrichissement en capital (TEC) que Ton appelle aussi 
enrichissement relatif en capital ou gain relatif en valeur actuelle. C’est le rapport 
de la VAN sur le montant de l’investissement. II est compare a 0. 

4.3. Exemple 

Nous calculons l’indice de profitabilite (IP) et le taux d’enrichissement en capital 
(TEC) des deux projets de l’exemple traite : 

Pour le projet 1 : 

IP1 = [2 391/1, 06 1 + 2 517/1, 06 2 + 3 014/1, 06 3 + 4509/1, 06 4 ]/8 300 = 1,28. 
TEC 1 = 2 298/8 300 = 28 %. 

Pour le projet 2 : 

IP2 = [1 223/1, 06 1 + 1 313/1, 06 2 + 1 617/1, 06 3 + 2 364/1, 06 4 ]/4 150 = 1,34. 
TEC 2 = 1 403/4 150 = 34 %. 

Remarquons que nous avons integre le BFR au denominateur. Ses variations et 
sa recuperation sont incluses dans les flux financiers de la periode d’exploitation. 

Suivant Vindice de profitabilite, on retient le projet 2. 

II en est de meme avec le taux d’enrichissement en capital. 

4.4. Avantages et limites 

S’il n’y a pas de restriction en capital, il est preferable d’utiliser le critere de la 
VAN pour selectionner le meilleur projet dans une liste car l’indice de profitabilite 
peut eliminer un projet tres rentable uniquement parce qu’il est fortement capi- 
talistique 2 . En revanche, si les capitaux sont limites (ex : entreprise fortement 
endettee ne pouvant pas emprunter une somme importante), TIP est le critere le 
mieux adapte. 


1. Cf. D. Babusiaux (1990). 

2. Investissement capitalistique : Investissement dont le montant initial est important comparative- 

ment a la « fortune » de l’investisseur. 
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5. Taux de rentabilite interne (TRI) 

5.1. Principe, calcul et regie de decision 


Principe 

Ce critere repond au principe de compensation sous forme de ratio exprime en 
pourcentage. 


Le taux de rentabilite interne est le taux d’actualisation qui annule la VAN 

du projet. 


Pour un investissement ponctuel et realise l’annee 0, le TRI verifie l’equation suivante : 

Flux . 


VAN = -I n +'] 


( | (I + TRI) 


Calcul 

Le TRI se calcule aisement avec un tableur (ex : avec Excel, fonction TRI). Sans 
tableur, le calcul est facile lorsque 1’ investissement est ponctuel l’annee 0 et les 
flux financiers constants pendant la periode d’ exploitation (lecture dans la table 
financiere tabulant la somme des coefficients d’actualisation et interpolation). 
Dans le cas contraire, on procede par approximations successives puis, une fois 
le resultat encadre, par interpolation. 

Regie de decision 

• Le TRI est un critere d’eligibilite a condition d’avoir une norme pour mesurer 
l’interet du projet. 

Pour le dirigeant d’une entreprise privee (ou une societe projet) 

Un projet d’ investissement est rentable si son TRI est superieur au taux d’actuali- 
sation retenu, c’est-a-dire (c/. partie III) : 

- au cout du capital de l’entreprise (logique Corporate Financing), 

- ou au cout des capitaux necessaires a son financement (logique Project 
Financing). 

Pour I’investisseur financier 

Un investisseur qui dispose d’un capital peut le placer soit sur un marche finan- 
cier soit dans un projet d’investissement. Traditionnellement, il existe deux 
approches differentes pour guider son choix : 

- l’approche empirique (anglo-saxonne), 

- l’approche financiere (europeenne). 
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Selon l’approche empirique, le TRI du projet d’investissement est compare au 
TRI empiriquement constate dans le secteur considere. S’il est superieur, l’inves- 
tisseur engage son capital dans le projet. 

Avec l’approche financiere, le TRI du projet est compare aux taux d’interet 
observes sur les marches financiers. Si le TRI du projet est superieur aux taux 
d’interet financiers, l’investisseur choisit de placer son capital dans le projet. 

Cette approche est tres dependante des marches financiers. 

Alors que l’approche empirique favorise plutot les investissements dans les 
nouvelles technologies, l’approche financiere est plutot favorable aux placements 
sur les marches financiers. 

Exemple 

Supposons que le TRI estime pour un projet de liaison entre deux villes euro- 
peennes par un train a grande vitesse soit de 8 %. 

Supposons que le TRI empiriquement constate dans le secteur du transport 
ferroviaire soit de 7 % et que le taux d’interet de placement sur les marches 
financiers de 9 %. 

Pour les banques anglo-saxonnes, le projet est juge rentable, alors que les 
banques europeennes vont rejeter son financement. 

Dans le cas public 

On retient un projet si son TRI est superieur au taux tutelaire en vigueur (cf. chapitre 4). 

• Le TRI est un critere de comparaison : entre deux projets incompatibles, on 
choisit celui dont le TRI est le plus grand. 

5.2. Autre terminologie 

Le taux de rendement interne est aussi appele taux interne de rentabilite (TIR). 

En anglais le TRI se traduit par Internal Rate of Return (IRR) ou Discounted 
Cash-flow Rate (DCF Rate). 

5.3. Exemple 

Pour chacun des projets de l’exemple suivi, on visualise graphiquement le TRI a 
l’endroit ou la courbe de la VAN coupe l’axe des abscisses (voir figure 7). 

H. 
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Le calcul sous tableur donne precisement le TRI du projet 1, TRI X = 16 % et 
celui du projet 2, TRI 2 = 18 %. 



Fig. 7 : Visualisation graphique du Tri des projets 1 et 2. 

Suivant le TRI, on retient le projet 2. 

Dans cet exemple, on constate que la VAN et le TRI ne conduisent pas a la 
meme conclusion quant au choix du meilleur projet. 

Sur la figure 7 ci-dessus, on remarque en effet que TRI 2 est plus grand que TRI X 
et que pour un taux d’actualisation inferieur a 14 % (taux pivot pour lequel la 
VAN des deux projets est equivalente), la VAN du projet 2 est inferieure a la VAN 
du projet 1 . 

Dans l’exemple suivi, le taux d’actualisation vaut 6 %. II est inferieur au taux 
pivot : la VAN et le TRI ne conduisent pas a choisir le meme projet. 

Cependant, le choix dicte par la VAN Vemporte (voir ci-apres). 

5.4. Avantages et limites 

Le TRI presente l’avantage d’etre une donnee uniquement liee au projet etudie. 
II synthetise en effet l’ensemble des caracteristiques qui lui sont propres (montant 
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de l’investissement, recettes et depenses) et contrairement a la VAN, n’est pas 
tributaire d’un taux d’actualisation. 

Cependant, un certain nombre de critiques peuvent etre formulees a l’encontre 
de ce critere. Nous en donnons les principales : 

1 . Le TRI est avant tout une solution mathematique a une equation actuarielle et 
n’a pas de signification financiere reelle. 

2. La methode du TRI repose sur 1’ hypo these du reinvestissement des flux finan- 
ciers de la periode d’exploitation a ce meme taux. Cette hypothese s’avere 
irrealiste lorsque le TRI d’un projet est nettement plus eleve que les taux 
d’interet en vigueur. 

Pour pallier cet inconvenient, on peut utiliser la methode du taux integre qui 
consiste a : 

- choisir un taux de reemploi des flux financiers, 

- calculer la valeur future nette de ces flux, 

- determiner le taux d’actualisation, dit taux integre, pour lequel la VAN 
integree est nulle. 

3. II n’est pas toujours possible de determiner le TRI. 

Si l’echeancier des flux du projet d’investissement n’est pas standard, la VAN 
n’est pas une fonction decroissante du taux d’actualisation. Dans ces conditions, 
il n’est pas possible de determiner le TRI car : 

- l’equation actuarielle n’a pas de solution, 

- ou bien la (ou les) solution(s) n’a (ont) pas de signification economique 
(cf. exemples). 

Si la VAN est croissante, le TRI n’a pas de signification economique. 

Si elle n’est pas monotone (ex : profil alpin, en cuvette), l’equation VAN = 0 peut 
ne pas avoir de solution ou bien en avoir plusieurs, sans signification econo- 
mique. 

4. Comme nous l’avons vu dans l’exemple suivi, le TRI peut amener a des 
conclusions differentes de celles de la VAN lorsque Ton compare entre eux 
deux projets mutuellement exclusifs. 

Dans ce cas, le TRI ne doit pas etre retenu car la VAN est le seul critere permet- » 
tant de maximiser la richesse. 'g 
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5.5. Exemples de profil de VAN non monotone 1 

Exemple 1 : Profil en cuvette 

Soit le projet caracterise par les flux suivants : 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Flux (€) 

1 000 

-1 000 

-1 000 

-700 

1 000 

1 000 



Fig. 8 : Profil de la VAN en fonction du taux d’actualisation. 

On constate graphiquement que ce projet a deux TRI. Aucun n’a de signification 
economique. 

Exemple 2 : Profil tou jours negatif 

Soit le projet caracterise par les flux suivants : 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Flux (€) 

-500 

500 

500 

500 

-1000 

-1000 


1 . Cf. B. Husson et H. Jordan (1988). 


183 


Une seule dimension considErEe par le dEcideur, la dimension Economique 



Fig. 9 : Profil de la VAN en fonction du taux d’actualisation. 

On constate que la VAN est toujours negative. II n’existe pas de TRI. 

6. Delai de recuperation en valeurs actualisees 

Le delai de recuperation en valeurs actualisees est le moment ou les flux actua- 
lises positifs compensent les flux actualises negatifs. 

Pour les projets 1 et 2 de l’exemple suivi, on calcule les flux actualises cumules : 


Tableau 1 1 - Projet 1 : Flux actualises cumules 

(Unites : €) 




FNT 


FNT actualises 


FNT actualises cumules 


0 - 8 300 

1 2 391 

~2 2 517 

"3 3 014 

~4 4 509 


-8 300 
2 256 
2 240 

2 531 

3 572 


-8 300 
-6 044 
-3 804 
-1 274 
2 298 
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Le delai de recuperation actualise du projet 1 est de 4 ans. 

Tableau 12 - Projet 2 : Flux actualises cumules 

(Unites : €) 


Annee 


FNT 


FNT actualises 


FNT actualises cumules 


0 - 4 150 

1 1 223 

~2 1 313 

"3 1 617 

~4 2 364 


-4 150 
1 154 
1 169 
1 358 
1 873 


-4 150 
-2 996 
-1827 
-470 
1 403 


Le delai de recuperation actualise du projet 2 est de 4 ans. 

Suivant le critere du delai de recuperation actualise, les deux 
projets sont eligibles (leur delai ne depasse pas le seuil fixe par 
Ventreprise) et ils sont equivalents. 


7. Conclusion pour I'exemple suivi 

Le tableau ci-dessous synthetise les conclusions relatives au choix du projet 
suivant chacun des criteres etudies. 


Critere 

Projet retenu 

Taux moyen de rentabilite 

2 

Delai de recuperation simple 

Equivalence 

VAN 

1 

IP 

2 

TRI 

2 

Delai de recuperation actualise 

Equivalence 


Le delai de recuperation simple ou actualise ne permet pas de departager les 
deux projets. 

S’il n’y a pas de restriction en capital, le critere qui l’emporte est la VAN : on 
choisit done le projet 1 car e’est lui qui cree le plus de valeur pour l’entreprise. 
En revanche, si le capital est restreint, on utilise l’indice de profitability et on 
retient le projet 2, moins gourmand en capital et dont la rentabilite est bonne. 
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V. Etude de cas : Quelle strategie pour un operateur 
de telecommunications ? 

1. Contexte 

Afin d’assurer son service de telephonie, un operateur de telephonie mobile a 
besoin d’avoir une bande passante suffisante afin d’ecouler le trafic d’appels tele- 
phoniques. Du fait de la dereglementation du marche dans ce secteur, il existe 
une concurrence pour la fourniture de liaisons longue et moyenne distance entre 
l’operateur historique et les fournisseurs de bande passante. 

En revanche, pour la liaison capillaire, c’est-a-dire la derniere liaison entre le relais 
radio (BTS - Base Station) et le reseau, seul l’operateur historique dispose de la 
capillarite suffisante en tuyaux (cuivre et fibre optique) pour repondre au besoin. 
Ceci permet a l’operateur historique de pratiquer des prix de service eleves. 

2. Choix possibles pour I'operateur 

Un operateur de telephonie mobile devant se constituer un reseau reflechit a la 
meilleure strategie a adopter pour obtenir une bande passante suffisante. II a 
deux possibility : 

- soit il continue a louer ses liaisons a I’operateur historique ou bien a un 
fournisseur de bande passante. 

On nomme cette decision : decision « liaisons louees » ou decision A. Elle 
implique des charges ( OPEX) elevees. 

- soit il se constitue son propre reseau afin d’etre independant de l’opera- 
teur historique. 

Ce reseau sera constitue de liaisons hertziennes a base de faisceaux hertziens 
(FH) operant dans les bandes 13, 18, 23 ou 38 GHz 1 ouvertes aux operateurs 
et necessitant une simple declaration aupres des organismes reglementaires. 
On nomme cette decision : decision « reseau en propre » ou decision 
B. Elle necessite un investissement ( CAPEX) lourd. 

Le choix de I’operateur est base sur des analyses strategiques et des etudes tech- 
nico-economiques. 

La solution de facilite serait de louer les liaisons (decision A). En effet, en louant, 
I’operateur n’a pas de technologie a maitriser. De plus, il peut deleguer l’exploitation 
et l’administration du reseau a I’operateur historique qui aura dans ce cas un engage- 
ment de resultat en terme de minimisation du nombre de minutes coupees par an. 

1. GigaHertz. 
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Choisir de construire son propre reseau (decision B) suppose d’acquerir les 
competences techniques, de savoir exploiter et administrer le reseau. Cela 
implique entre autres de mettre en place un dispositif de supervision adequat et 
de gerer des sous-traitants. 

L’avantage de ce choix du point de vue strategique est l’independance vis-a-vis 
de l’operateur historique, independence qui se traduit notamment par la maitrise 
de la qualite du service rendu et des charges. 

Par souci de simplification, nous nous plaqons dans le cas ou [’infrastructure de 
base et les competences techniques existeraient deja chez l’operateur et nous ne 
raisonnons qu’en termes marginaux par rapport a un existant. 

Pour les deux solutions, nous realisons l’etude technico-economique basee sur 
Paralyse des cash-flows et l’application de criteres de decision (VAN et delai de 
recuperation). 

3. Donnees techniques et economiques 

L’objectif est d’assurer une bande passante suffisante dans une zone geogra- 
phique comportant 10 relais radio (BTS) relies au meme reseau. La duree de vie 
consideree est N E = 5 ans. 

L’ interface entre les relais et le reseau est assuree par un equipement nomme 
BSC (Base Station Controler). 

L’operateur a le choix entre louer 10 liaisons point a point entre le BSC et 
chaque BTS ou bien se constituer un reseau en propre (cf. figures). 

3.1. Decision A, liaisons louees 
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II y a 10 liaisons de 20 km chacune. 

Pour une liaison, les charges de mise en place sont 5 k€ la premiere annee et les 
charges de location sont de 15 k€/an a partir de la premiere annee. 

Tableau 13 - Donnees economiques pour la decision « liaisons louees » 


k€ 

Annee 0 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

CAPEX (A) 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

OPEX (A) 

0 

200 

150 

150 

150 

150 


3.2. Decision B, reseau en propre 

L’investissement est realise l’annee 0 et rentre en service a partir de l’annee 1. 


Bts I 
Bts 2 
Bts n 

10 

Fig. 1 1 : Configuration du reseau dans le cas du reseau en propre. 

Cette decision implique : 

- En inuestissement (CAPEX) I’annee 0 

1. L’achat de 10 « FH 1 + 0 >d a 25 k€ chacun. 

Le montant de l’investissement comprend l’equipement, [’installation, la mise en 
service et le deployment (y compris renegociation et preparation du site). 

2. L’achat de 1 « FH 1 + 1 »> 1 2 a 30 k€. 

Le montant comprend l’equipement, 1’ installation, la mise en service et le 
deployment. 

3. Un cout d’infrastructure propre FH de 10 k€ par liaison. 

- En charge (OPEX) 


1. Voir glossaire ci-apres. 

2. Voir glossaire ci-apres. 
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1. La maintenance des equipements FH : 0,5 k€/an par liaison. 

2. Un surplus de consommation electrique (estimee en quote-part par liaison) : 
0,5 k€ par an et un surplus de supervision (personnel) : 0,5 k€/an. 

3. La taxe professionnelle et assurance : 1,75 k€/an par liaison. 

Tableau 14 - Donnees economiques pour la decision en « reseau propre » 


k€ 

Annee 0 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

CAPEX (B) 

390 

0 

0 

0 

0 

0 

OPEX (B) 

0 

35,75 

35,75 

35,75 

35,75 

35,75 


4. Calculs : utilisation des criteres 

Pour evaluer l’interet d’une decision par rapport a l’autre, il faut considerer les 
flux differentiels. En effet, nous avons des donnees en terme de couts et il 
convient de retenir la decision qui engage le moins de depenses. 

B engage un montant d’investissement. Les euros depenses en annee 0 seront- 
ils rentabilises par une baisse des charges suffisamment marquee pendant les 
annees d’ exploitation ? Pour repondre a cette question, on calcule la VAN du 
projet differentiel B - A. 

Le taux d’actualisation a considerer est 9 % (cela correspond au cout moyen 
pondere du capital de l’operateur). Nous nous plagons dans une optique 
devaluation de la rentabilite intrinseque sans tenir compte de la fiscalite. 
Ainsi, il n’est pas utile de prendre en compte, pour la solution B, les amortisse- 
ments comptables de l’investissement dans le reseau. 

Tableau 15 - Cash-flows differentiels entre la decision B et A 


Annee 

CAPEX 

OPEX 

Cash-flows 

Cash-flows (B - A) 

Cash-flows (B - A) 

(B-A) 

(B-A) 

(B-A) 

actualises 

actualises cumules 

0 

390 


-390 

-390 

-390 

1 


164,25 

164,25 

151 

-239 

2 


114,25 

114,25 

96 

-143 

3 


114,25 

114,25 

88 

-55 

4 


114,25 

114,25 

81 

26 

5 


114,25 

114,25 

74 

100 
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VAN (B-A) =100 k€. II est done interessant de choisir la 
solution B. 

Le delai de recuperation en valeurs actualisees est de 4 ans. Le TRI du projet 
differentiel est de 19 %. 

Dans l’hypothese ou le taux d’actualisation serait plus important que les 9 % retenus, 
la decision d’investir dans un reseau en propre resterait toujours interessante. 
L’etude de cas que nous avons presentee est simplifiee. Apres cette premiere 
analyse de rentabilite intrinseque, l’operateur devra evaluer 1’ impact de la fiscalite en 
tenant compte de l’amortissement du CAPEX sur sa duree de vie comptable (5 ans). 
A noter que la decision A presente un avantage fiscal par rapport a la decision B 
car les charges deductibles sont plus importantes. L’operateur doit aussi consi- 
derer pour la solution B, la valeur de liquidation en fin de vie des equipements 
(certains seront integres dans le nouvel investissement, d’autres, uses seront 
sortis du reseau). 

5. Glossaire 

FH : Faisceau hertzien ou liaison hertzienne 

Technologie radio permettant de transmettre de l’information et done d’offrir 
une bande passante entre 2 sites eloignes mais en vue directe. 

BTS : Base Station (ou relais radio) 

Dernier equipement du reseau de l’operateur de telephonie mobile, il emet et 
regoit les communications venant des terminaux mobiles dans le perimetre d’une 
cellule. 

BSC : Base Station Controler 

Element du reseau qui controle un ensemble de BTS et assure un premier niveau 
d’agregation et d’ intelligence. 

FH 1 + 0 : Faisceau hertzien sans securisation (sans redondance) de la liaison. 
FH 1 + 1 : Faisceau hertzien avec securisation (avec redondance) de la liaison. 
Ceci est en general reserve aux FH de transport ou d’agregation. 


Conclusion | 

& 

En conclusion, nous synthetisons l’ensemble des criteres de choix d’investisse- § 
ment presentes en rappelant les principaux avantages et limites. ^ 
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Tableau 16 - Recapitulate des principaux criteres de decision 
pour la dimension economique 
Criteres sans actualisation 


Critere 

Principe 

Principaux 

avantages 

Principales limites 

Taux moyen de rentabilite 
Taux de rendement comp- 
table 

Return on Investment (ROI) 

Rapporte le revenu 
annuel moyen genere 
par l’investissement 
au montant moyen 
des capitaux investis. 
Exprime en %. 

Simple a utiliser. 
Convient aux inves- 
tissements de faible 
valeur et a duree de 
vie courte. 

Ignore : 

- le prix du temps 

- l’echeancier des 
flux financiers 

- la variation « des 
decalages ». 

Requiert la fixation 
d’un seuil discutable. 

Delai de recuperation (simple) 
Duree, temps ou periode de 
remboursement (simple) 
Delai de recouvrement (simple) 
Temps de retour en valeurs 
brutes 

Pay-back ou Pay-out 

Indique le moment ou 
l’entreprise va retrouver 
sa liquidity. 

Exprime en nombre 
d’annees. 

Simple a utiliser. 
Garantit le decideur 
contre le risque. 

Ignore le prix du 
temps. 

Elimine les projets 
lourds en investisse- 
ment mais faisant 
des benefices impor- 
tants a long terme. 


Criteres avec actualisation 


Critere 

Principe 

Principaux 

avantages 

Principales 

limites 

Valeur actuelle nette 
Benefice ou Revenu actua- 
lise 

Cash-flows actualises 
Net present Value (NPV) 
Net present Worth (NPW) 
Discounted Cash-flow (DCF) 

Lorsqu’elle est positive, 
la VAN represente le 
surplus monetaire actua- 
lise que l’investisseur 
espere degager de ses 
revenus futurs. 

C’est la contribution du 
projet a l’enrichissement 
de l’entreprise (ou de la 
societe projet). 

Exprimee en unite 
monetaire (€). 

Critere fondamen- 
tal du calcul econo- 
mique. 

Convient aussi bien 
aux dirigeants de 
l’entreprise qu’aux 
investisseurs finan- 
ciers cherchant les 
placements les plus 
interessants. 

Assure une parfaite 
coherence de vue 
entre les actionnai- 
res et les dirigeants. 

Depend du taux 
d’actualisation dont 
la determination 

n’est pas toujours 
consensuelle. 

En cas de restriction 
en capital, la VAN 
n’est pas un critere de 
comparaison adapte 
pour les investisse- 
ments de montants 
initiaux tres differents. 
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Critere 

Principe 

Principaux 

avantages 

Principales 

limites 

Indice de profitability (IP) 
Profitability Index 

Reflete le revenu actualise 
par unite monetaire inves- 
tie. 

Ratio a comparer a 1. 

Convient lorsqu’il y a 
un rationnement en 
capital. 

Conduit parfois a ecre- 
mer de tres bons pro- 
jets, gourmands en 
capital, qui auraient 
ete retenus avec le cri- 
tere de la VAN. 

Taux de rentabilite interne 
(TRI) 

Taux interne de rentabilite 
(TIR) 

Internal Rate of Return 

(IRR) 

Discounted Cash-flow Rate 
(DCF rate). 

C’est le taux d’actualisation 
qui annule la VAN du projet 
d’investissement. 

Exprime en %. 

Reflete uniquement 
les caracteristiques du 
projet. 

Suppose que les flux 
generes par le projet 
sont reinvestis a un 
taux egal au TRI 
(hypothese irrealiste 
lorsque le TRI est tres 
different des taux 
d’interet du marche). 

A une signification 
economique unique- 
ment lorsque la VAN 
est une fonction 
decroissante du taux 
d’actualisation. 

Delai de recuperation en 
valeurs actualisees 

Indique le moment ou le 
montant cumule des flux 
positifs actualises com- 
pense celui des flux nega- 
tifs actualises. Exprime en 
nombre d’annees. 

Voir delai de recu- 
peration simple. 

Voir delai de recupe- 
ration simple a ceci 
pres que le prix du 
temps n’est pas 
ignore. 


On insiste sur le fait que les flux financiers sont des flux previsionnels. Par conse- 
quent, la note attribute a un projet d’investissement selon les differents criteres 
est une note approximative et il n’y aurait aucun sens a vouloir la determiner de 
fayon tres precise (a l’euro pres pour la VAN, au mois pres pour le delai de recu- 
peration ou a la virgule pres pour les differents ratios). 

Les criteres definis ici, dans l’hypothese de flux financiers certains, sont transpo- 
sables en univers risque. Cela fait l’objet du chapitre suivant. 

Pour evaluer la robustesse des decisions issues de l’utilisation des criteres, on ? 
peut effectuer des simulations en faisant varier les parametres (ou variables cles) « 
du projet comme par exemple le cout d’investissement, les recedes et les g 
depenses d’ exploitation ou, le taux d’actualisation. 5 
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Chapitre 6 


Criteres d< decision b&ses 
sur U rent&bilite cconomiquc 
en univers risque puis inccrt&in 
(diffe rents scenarios devolution) 


Les choses n’arrivent jamais ni comme on les craint, ni comme on les espere. 

Proverbe populaire 

Dans le chapitre 2 nous avons identifie les risques inherents a un projet d’investis- 
sement en distinguant ceux qui sont lies a la periode d’investissement et ceux qui 
sont associes a la periode d’exploitation. Comme nous l’avons signale a plusieurs 
reprises, e’est en raison des risques qui pesent sur tout projet d’investissement que 
la decision d’investir est difficile a prendre. En effet, meme si l’analyse de rentabi- 
lite decrite au chapitre precedent s’avere favorable, l’investisseur n’a pas la certi- 
tude que la sortie de fonds qu’il fait pour investir sera effectivement compensee par 
les benefices attendus. L’analyse de rentabilite classique suppose qu’il n’y a qu’un 
seul scenario devolution probable de l’environnement du projet. 
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Or compte tenu des risques qui pesent sur le futur, revolution de l’environne- 
ment du projet est inconnue a priori et il convient de considerer differents scena- 
rios. 

Dans ce chapitre, nous montrons comment prendre en compte le risque dans 
l’analyse de rentabilite en adaptant les criteres classiques vus au chapitre prece- 
dent. 

Nous voyons aussi quels criteres utiliser en univers incertain lorsque Ton est inca- 
pable d’associer des probabilites objectives aux differents etats du monde asso- 
cies a l’environnement du projet. 

On rappelle que Ton considere uniquement la dimension economique. 

Pkw du ctapitre 

1 Comment modeliser et mesurer le risque ? 

2 L’esperance mathematique couplee avec la variance est-elle un bon critere 
pour guider I’investisseur ? 

3 Introduction de la fonction d’utilite deVon Neumann et Morgenstern 

4 Quels criteres de rentabilite economique en univers risque ? 

5 Quels criteres en univers incertain non probabilisable ? 

6 Comment reduire le risque ? 

7 Exercice : Faut-il lancer une campagne de publicite ? 

I . Comment modeliser et mesurer le risque ? 

1. Etats du monde associes a I'environnement du pro jet 
(ou scenarios) : rappel 

Comme nous l’avons vu au chapitre 2, l’investisseur est amene a faire des hypo- 
theses sur les valeurs prises par les variables motrices situees sur la frontiere du 
systeme associe au projet. On rappelle qu’un scenario est un jeu coherent 
d’hypotheses sur ces variables et Ton parle de scenario devolution de l’environ- 
nement du projet. Si Ton arrive a associer une probability objective a chaque 
scenario, on se situe en univers risque. Dans le cas contraire, on qualifie l’univers 
d’incertain. 

Hormis au paragraphe V, nous situons toujours l’analyse en univers risque et 
nous faisons l’hypothese que les probabilites associees aux scenarios sont 
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exogenes, c’est-a-dire fixees a priori independamment des decisions prises par 
l’investisseur. Cette hypothese rend la modelisation beaucoup plus aisee 1 . 

2. Sur quels parametres du projet faisons-nous peser le risque ? 

Nous adoptons la vision reelle (prise en compte de la fiscalite) et considerons 
done les flux nets de tresorerie (FNT) du business plan standard. II serait tres 
facile de transposer le raisonnement avec l’excedent brut d’exploitation (EBE). 
Pour simplifier, nous supposons que le risque pese uniquement sur les flux finan- 
ciers (FNT) pendant la periode d’exploitation (ex : risque sur la demande, sur les 
charges, les prix). Ainsi, nous considerons que le montant de l’investissement I 0 
realise ponctuellement l’annee 0 est connu de fagon certaine. II en est de meme 
de la duree de vie economique N E et du taux d’actualisation a. Les methodes 
proposees pourraient bien entendu etre generalisees facilement si Ton relachait 
ces hypotheses. 

3. La matrice des flux financiers previsionnels 

Pour chaque etat du monde, on estime la valeur des flux nets de tresorerie 
annuels (FNT t pour l’annee t) attendus sur la duree de vie du projet. 

Ainsi, les FNT t dependent des J etats du monde S^.-.-Sj Sj de probabilites 

respectives pj. Plus le projet est risque, plus la dispersion des FNT t autour de 
leur valeur moyenne est grande. 

On dresse la matrice (ou tableau) des flux financiers annuels conditionnes par les 
scenarios. On parle de matrice conditionnelle. 

Si Ton envisage une liste de I projets dans laquelle il faut choisir le meilleur, on 
elabore une matrice des FNT t previsionnels pour chaque projet i (cf. tableau 1 ci- 
dessous) : 


1 . II existe des modeles sophistiques considerant des probabilites endogenes, mais nous avons fait le 
choix de presenter des modeles simples pouvant etre utilises facilement sur le plan pratique. 
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Tableau 1 - Matrice des FNT annuels pour le projet i conditionnes 
par les scenarios 


Annee s' 

s' Scenario 

Flux nets de tresorerie 

Si 


Si 


Sj 

1 

FNTii 1 


FNTqi 


FNTij J 

* 

FNTit 1 


FNTi t ' 


FNTi t J 

N e 

FNTIne 1 


FNTi NE i 


FNTi NE J 


Si Ton prefere synthetiser les flux annuels en une performance B refletant 
toute la duree de vie economique du projet, on obtient la matrice des perfor- 
mances conditionnelles avec une seule ligne (cf. tableau 2). 

La performance (ou consequence) du projet i est sa « note » sur la dimension 
economique en appliquant un critere comme la VAN par exemple. On estime 
une performance par scenario. 

Tableau 2 - Matrice des performances conditionnelles du projet i (Bi j ) 


Scenario 

Si 


Sj 


Sj 

Performance sur toute la 
duree de vie du projet 

Bi 1 


Bi j 


Bi J 


4. Comment mesurer le risque ? 

Nous partons d’un exemple pour illustrer comment le risque se manifeste et 
comment on peut le mesurer. 

4.1. Exemple 

On considere deux projets concurrents P} et P 2 , dont le montant de l’investisse- 
ment a l’annee 0 est identique : 100 k€. La duree de vie est egale a un an pour 
ces deux projets. Les FNT attendus dependent de 4 etats du monde (scenarios Sj & 

pour j = 1 a 4), supposes equiprobables (pj = 25 % pour j = 1 a 4). ^ 

Les FNT actualises sont donnes dans la matrice conditionnelle ci-dessous : & 
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Tableau 3 - Matrice conditionnelle 

(Unites k€) 


Etat du 
^\monde 
Projet 

Si 

s 2 

S 3 

S 4 

FNT pour Pj 

200 

200 

100 

100 

FNT pour P 2 

500 

200 

0 

-100 


La question qui se pose est quel projet l’investisseur doit-il retenir compte tenu 
de la rentabilite attendue et du risque encouru ? 

Intuitivement, on peut dire que P 2 est plus risque que Pj car les FNT attendus 
pour P 2 sont plus disperses autour de la valeur moyenne que pour PI. Une 
maniere de mesurer le risque associe a un projet est en effet de calculer la 
variance ou l’ecart type des FNT attendus. 

4.2. Mesure du risque : variance ou ecart type 

Rappel de mathematiques 

Esperance 

Les FNT t annuels sont conditionnes par les scenarios Sj. 

L’ esperance E (FNT t ) est la somme des FNT t j ponderee par les probabilites pj. 
E(FNT t ) = J^p/Nft 

Variance et ecart type 

La variance et l’ecart type des FNT t j sont les mesures habituelles de la dispersion 
des FNT t j autour de l’esperance mathematique E (FNT t ) notee aussi m. 

La variance, notee Var (FNT t ), est la somme des ecarts quadratiques des FNT t j 
par rapport a l’esperance, ponderes par les probabilites pj. 

Var(FNT t ) = Y J P j ( FNT ! ~ m) ^ ^.(FiVr/) 2 - m 2 

L’ecart type, note a(FNT t ), est la racine carree de la variance. 

o(FNT t ) = JVar(FNT t ) 

Application a Vexemple ci-dessus 

Pour les projets P x et P 2 de l’exemple precedent, on a : 

E 1 (FNT) = E 2 (FNT) = 150 k€. 
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Var-L (FNT) = 2 500 et o x (FNT) = 50 k€. 

Var 2 (FNT) = 52 500 et c 2 (FNT) = 229,13 k€. 

A FNT esperes egaux, la variance du projet 2 est superieure a celle du projet 1 . 

On peut done dire que le projet 2 est plus risque que le projet 1. 

4.3. Simplification de la matrice conditionnelle en utilisant esperance 
et variance 

Pour simplifier la matrice conditionnelle afin de ne plus voir apparaitre les 
colonnes des scenarios, on serait tente d’utiliser le couple esperance mathema- 
tique et variance. L’esperance permettrait de mesurer le rendement du projet et 
la variance le risque associe. Mais, comme nous le voyons au paragraphe ci- 
dessous, le couple esperance et variance n’est pas toujours pertinent pour 
prendre en compte le risque et l’utiliser peut biaiser le choix d’un investissement. 
Le decideur a neanmoins a sa disposition des outils d’aide a la decision qui 
integre ce couple (ex : critere de Markowitz vu au § IV qui considere esperance 
et ecart-type). 


II. L'esperance mathematique couplee avec la variance 
est-elle un bon critere pour guider I'investisseur ? 

L’esperance mathematique « gomme » certains aspects associes aux risques. 
Quant a la variance, elle ne traduit pas toujours correctement le risque encouru 
par I’investisseur. C’est ce que nous montrons avec un exemple, qui ne concerne 
pas un choix de projet mais qui est tout a fait parlant. 

Exemple : Quel jeu choisir dans une foire ? 

Imaginons un individu qui se promene dans une foire. II possede un ticket lui 
offrant la possibility de jouer dans l’un des 4 stands A, B, C, D dont les gains, les 
pertes et les probability associees sont donnes ci-dessous (c/. figure 1) : 

En jouant sur le stand A, il gagne 10 euros de fagon certaine. Sur B, il gagne, de 
fagon equiprobable, soit 20 euros soit rien. Sur C, il a 10 % de chance de 
gagner 100 euros et 90 % de ne rien gagner. Sur D, il a 90 % de chance de 
gagner 20 euros et 10 % de perdre 80 euros. Ou va-t-il jouer ? j 

Le critere esperance mathematique le conduit a l’indifference entre A, B, C et D ^ 
puisque : L 

E A (Gains) = E B (Gains) = E c (Gains) = E D (Gains) = 10 €. ! 
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Fig. 1 : Les stands disponibles. 


Peut-etre faut-il alors qu’il calcule la variance de chacune de ces loteries mesurant 
la dispersion des valeurs ? 

Var A (Gains) = 0 ; Var B (Gains) = 100 et Var c (Gains) = Var D (Gains) = 900. 

II ne prend aucun risque s’il joue sur A mais il ne peut pas gagner plus que 10 €. 
Le couple esperance et variance ne lui permet pas de differencier C et D. 
Pourtant ces deux loteries n’ont pas du tout le meme profil : en choisissant D, le 
joueur peut etre amene a perdre de l’argent alors que cela n’est pas le cas avec 
C. Si le joueur ne dispose pas de 80 euros dans sa poche, il sera oblige 
d’eliminer D. La variance ne reflete pas le risque de perte et ne lui permet 
pas de trancher. 

Pour une esperance identique, prefere-t-il la loterie risquee C qui a un ecart type eleve 
ou bien la loterie plus sure B ? Si le couple esperance-variance differait sur toutes les 
loteries, comment pourrait-il exprimer ses preferences en se basant sur deux criteres ? 
Reagirait-il de la meme fagon si tous les gains etaient multiplies par 100 ? 

Autant d’ interrogations qui nous laissent a penser qu’un concept primordial pour 
la prise de decision n’a pas ete pris en compte dans ces modeles d’esperance 
mathematique avec ou sans variance. Il s’agit du comportement du decideur par 
rapport au risque, comportement qui varie avec le montant de l’enjeu ou, ce qui 
revient au meme, avec la « fortune » initiale du joueur. 

Le couple esperance et variance ne prend pas en compte de 
maniere satisfaisante le risque. 
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Pour prendre en compte la maniere dont le decideur apprehende le risque, 
on utilise une fonction particuliere, la fonction d’utilite Von Neumann et 
Morgenstern. 


III. Introduction de la fonction d'utilite de Von Neumann 
et Morgenstern 1 

1. Remarque preliminaire importante 

II ne faut pas confondre l’utilite de Von Neumann et Morgenstern dont il est 
question ici avec Yutilite au sens des economistes ou la notion d’incertitude 
n’apparaTt pas. Dans ce cas, Yutilite d’un individu traduit par exemple la satisfac- 
tion que lui procure la possession « certaine » d’une somme monetaire, d’un 
panier de biens materiels (ex : panier de la menagere) ou immateriels (ex : temps 
de loisir, beaute d’un paysage). 

2. La fonction d'utilite est monotone pour les valeurs monetaires 

Lorsque la consequence d’une action se traduit en terme de gain monetaire, un 
decideur rationnel est d’autant plus satisfait que le montant est eleve. Ainsi, pour 
deux gains x’ et x" tels que x’ > x" on a : U (x) > U (x") : U est croissante. Si Ton 
considere non plus des gains mais des couts, on montre que U est decroissante. 
Pour les valeurs monetaires, U est soit croissante continue, soit decroissante 
continue, on dit qu’elle est monotone. 

3. Evaluation de la fonction d'utilite dans le cas ou elle est monotone 
croissante 2 

L’utilite est une notion relative et non absolue. 

Ainsi on fixe le repere (origine et unite) en posant U (x ) = 1 et U (x°) = 0 ou x 
est la meilleure performance d’un projet et x° la pire. Notons que ces perfor- 
mances sont eventuellement Actives. 


J. 

1. Cf. J. Von Neumann et O. Morgenstern (2004). p. 

2. La methode presentee est tres facilement transposable au cas ou la fonction d’utilite serait mono- ° 

tone decroissante. 'f. 
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Ceci etant pose, on interroge le decideur, en lui faisant comparer des loteries 
judicieusement choisies 1 , pour obtenir des valeurs de la fonction U entre ces 
deux valeurs extremes (cf. exemple traite au § VI). Si, entre deux loteries de 
meme esperance, celui-ci prefere systematiquement celle dont les gains sont 
certains a celle dont les gains sont risques, on dit qu’il a de l’aversion pour le 
risque et sa fonction d’utilite est concave (cf. figure 2). Dans le cas 
contraire, on dit qu’il a du gout pour le risque et sa fonction d’utilite est 
convexe (cf. figure 3). S’il est systematiquement indifferent entre ces deux lote- 
ries, son comportement face au risque est neutre et sa fonction d’utilite est 
une droite (cf. figure 5). 

La forme de la fonction obtenue nous renseigne done sur la fagon dont le deci- 
deur pergoit le risque. 

Si le joueur qui achete un billet de Loto a du gout pour le risque (esperance de 
gain inferieure au prix du ticket), l’investisseur ayant a choisir le meilleur projet a 
toujours de l’aversion pour le risque. 

Si cette aversion n’est pas trop importante (cas des projets qui n’engagent pas 
beaucoup de capitaux relativement a sa capacite a payer), on peut faire l’hypo- 
these qu’il est neutre. 



Fig. 2 : Aversion pour le risque - fonction d’utilite concave (avec x° = 0). 


1 . Nous ne rentrons pas dans les details ici mais notons que differentes techniques de comparaisons 
de loteries ont ete mises au point pour encoder le mieux possible la fonction d’utilite en limitant 
certains biais (ex : technique de la probability variable, technique de la consequence variable). 
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Exemple : Investisseur « standard ». 



Fig. 3 : Gout pour le risque - fonction d’utilite convexe (avec x° = 0). 
Exemple : Joueur de Loto. 



Fig. 4 : Neutrality face au risque - fonction d’utilite lineaire (avec x° = 0). 
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Exemple : Investisseur ayant des ressources importantes (ex : grande entreprise 
semi-publique comme EDF). 

En resume, si Ton sait que la fonction d’utilite est monotone croissante et que 
Ton a des informations quant au comportement du decideur face au risque, 
alors, a partir de quelques points seulement, on peut determiner la courbe de la 
fonction d’utilite soit par extrapolation a main levee, soit par 1’ identification des 
parametres d’une fonction type appropriee (ex : exponentielle, puissance, loga- 
rithmique). 

4. Notion d'equivalent certain 

4.1. Que signifie equivalent certain d'une loterie ? 

L’equivalent certain d’une loterie L, note EC (L) est le montant pour lequel un 
individu est indifferent entre avoir la loterie ou bien ce montant de fagon 
certaine. 

Exemple 

Prenons l’exemple d’un jeune diplome a la recherche d’un emploi. Une entreprise 
(El) lui propose un emploi « A » dont le salaire ne serait pas fixe mais dependrait 
de la conjoncture (et non pas de lui). II pourrait gagner 4 000 € nets par mois si la 
conjoncture etait favorable (probabilite 0,75) et seulement 1 500 € nets si la 
conjoncture ne l’etait pas (probabilite de 0,25). C’est une loterie notee L A . 

Une autre entreprise (E2) lui propose un travail tout aussi interessant « B » avec 
un salaire net fixe mensuel de 2 500 €. Le jeune diplome est sur le point de 
choisir A lorsque l’entreprise E2 lui fait une autre proposition de salaire pour 
l’emploi B ; 3 000 € fixe par mois. Finalement il choisit B. 

Cela signifie que l’equivalent certain de la loterie L A , EC (L A ) est compris entre 
2 500 € et 3 000 €. 

On remarque que EC (L A ) est plus petit que l’esperance de la loterie E (L) qui vaut : 
0,75 x 4 000 + 0,25 x 1 500 = 3 375 €. 

Cela signifie que le jeune diplome a de l’aversion au risque. Sa fonction d’utilite 
est done concave. 

4.2. Expression mathematique de I'equivalent certain 

Par definition, l’utilite de I’equivalent certain est egale a l’esperance de l’utilite de 
la loterie : 

U (EC (L)) = E [U (L)]. 
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Par consequent, EC (L) est l’image reciproque de E [U (L)] par la fonction U : 
EC(L) = U- 1 [E [U (L)]]. 

4.3. Equivalent certain et aversion au risque 1 

Un decideur a de l’aversion pour le risque s’il prefere la valeur esperee de toute 
loterie L non degeneree (i.e. non reduite a un gain certain) a la loterie elle-meme. 
Dans ce cas l’equivalent certain de la loterie, note EC (L) est inferieur a l’espe- 
rance E (L) de cette loterie : 

EC (L) < E (L) 

Prime de risque 

On note n, la difference : E (L) — EC (L). C’est la prime de risque qui traduit 
l’aversion du decideur face au risque (cf. figure 5). 

La prime de risque n est d’autant plus grande que la fonction d’utilite est 
concave, n diminue avec la fortune initiale du decideur. 


Utilite 



Fig. 5 : Visualisation de la prime de risque dans l’exemple du chercheur d’emploi. 

Plus Vaversion au risque du decideur est marquee, plus la = 
prime de risque est grande. jj- 

a 

1. Cf. F. Bancel et A. Richard (1995). 
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IV. Quels criteres de rentabilite economique en univers risque ? 

L’objectif de ce paragraphe est de presenter les principaux criteres (ou outils) 
utilises pour selectionner un investissement en univers risque (on connait les proba- 
bility des etats du monde). Ces criteres prennent en compte le rendement et le 
risque qui sont les deux facteurs essentiels en matiere de choix d’investissement. 
Certains sont bases sur le couple esperance-variance. D’autres, plus sophistiques 
prennent en compte l’aversion du decideur face au risque : ce sont les modeles 
qui integrent la fonction d’utilite. 

Pour utiliser ces criteres, on a deux fagons d’apprehender le probleme : 

- Soit, on part de la matrice des performances conditionnelles (Bt) ou Bt est 
la performance du projet i sur toute sa duree de vie, pour le scenario j 
(ex : VAN), 

- Soit, on part de la matrice des FNTi t annuels pour le projet i conditionnes 
par les scenarios. 

Cette matrice detaillee peut etre utile lorsque le decideur a besoin de visualiser le 
profil temporel du projet, c’est-a-dire revolution dans le temps des FNT (projet a 
duree de vie longue par exemple). 

1. Criteres bases sur la matrice des performances (B;<) 

1.1. Le critere de Pascal 

On maximise l’esperance E (B/) calculee pour chaque projet i. 

L’utilisation de ce critere suppose que le decideur est neutre vis-a-vis du risque. 

1.2. Le critere de Markowitz 

Par projet i, on calcule M, = E (BJ) - Xo(BJ) avec A coefficient d’autant plus eleve 
que le decideur est frileux vis-a-vis du risque. On choisira le projet qui maximise Mj. 

1.3. Le critere de Bernoulli 

Par projet i, on calcule B, = ^j>j\n(B.) avec In fonction logarithme neperien 

jouant le role d’une fonction d’utilite concave et pj, probabilite associee au 
scenario Sj. On choisira le projet qui maximise B,. 

2. Criteres bases sur la matrice des FNTi t annuels 

Deux methodes peuvent etre utilisees : la methode de l’equivalent certain et celle 
du taux d’actualisation risque. 


207 


Une 


DIMENSION CONSIDEREE PAR LE DfiCIDEUR, LA DIMENSION ECONOMIQUE 


2.1. Methode de ('equivalent certain 

Annee par annee, on determine l’equivalent certain EC(FNT t ) de la « loterie » des 
FNT t conditionnes par les scenarios. 

La valeur de cet equivalent certain depend de la forme de la fonction d’utilite U. 
Dans la pratique et dans un but simplificateur, on determine, pour le decideur, un 
coefficient d’ajustement < 1 et d’autant plus petit que la fonction U est 
concave (i.e. que l’aversion du decideur face au risque est forte). En theorie : 
EC(FNT t ) 
a ‘ = E(FNT t ) 

Ce coefficient depend du temps (a priori, il diminue avec le temps). On essaye 
de l’estimer pratiquement et on fait l’hypothese que : EC (FNT t ) = a t E (FNT t ). 

A , ,, ^ E(FNT,) 

Ainsi, le critere que 1 on utilise est VAN = -I 0 + Ya, - 

t (1 +«)' 

Cela conduit a avoir un traitement separe du risque et du temps. 


2.2. Methode du taux d'actualisation risque 


Dans le calcul de la VAN, on utilise un taux d’actualisation risque, superieur au 
taux normal sans risque. 


a r = taux d’actualisation sans risque + prime de risque 

La prime de risque exprimee en pourcentage est d’autant plus elevee que le 
projet considere est risque. 

E(FNT,) 

VAN = - + X 7 

/ l+« r ) 


Avec cette methode, on fait l’hypothese que l’aversion au risque augmente avec 
le temps. Ceci est le plus souvent le cas mais la methode est biaisee si l’aversion 
au risque n’est pas fonction du temps. 


2.3. Comparaison des deux methodes 

On se referera a la figure ci-apres. 

Si le risque (plus exactement l’aversion au risque) augmente avec le temps, la 
methode du taux d’actualisation risque convient. En revanche, si le niveau de 
risque n’est pas fonction du temps, le choix de la methode de l’equivalent certain 
est meilleur (sans biais). 
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Remarque 

Comme nous I’avons signale au chapitre 4, pour I’analyse couts-benefices 
(ACB), il est preferable de separer le traitement du risque et du temps. II 
convient done d’utiliser la methode de lequivalent certain pour les 
investissements publics. 


FNT 

annuels risques 



Prise en compte 
du risque 

(ajustement des flux) 


Equivalents certains 
des FNT previsionnels 


Fig. 6 : Comparaison de la methode de l’equivalent certain et de la methode 
dutaux d’actualisation risque 1 . 


Nous venons de presenter des methodes en univers risque (scenarios probabilisa- 
bles). Que faire lorsque les scenarios ne sont pas probabilisables objectivement ? 


V. Quels criteres en univers incertain non probabilisable ? 

En univers incertain, il est difficile de choisir le meilleur projet dans une liste de 
projets preselectionnes. Certaines regies de choix sont neanmoins disponibles, et 
comme nous le verrons sur un exemple, elles conduisent a des conclusions diffe- 
rentes. 

On se base sur la matrice des performances conditionnelles (B; j ). 


1 . Cf. B. Husson & H. Jordan (1988). 
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1. Les criteres utilises en univers incertain 

On dispose d’une matrice de performances conditionnelles : pour chaque projet, 
une performance par scenario (VAN par exemple). 

1.1. Le critere de Laplace : on maximise la moyenne des performances 

On calcule pour chaque projet la moyenne des performances conditionnelles et 
on choisit celui qui fournit la moyenne la plus elevee. 

Cela revient a utiliser le critere de Pascal en faisant l’hypothese que les etats du 
monde envisages sont equiprobables (ponderation uniforme des differents etats 
du monde). 

1.2. Le critere de Bernoulli : on maximise la moyenne du logarithme 
neperien des performances 

On calcule pour chaque projet la moyenne de l’utilite des performances condi- 
tionnelles, l’utilite etant definie par la fonction logarithme neperien. 

En univers incertain, le critere de Bernoulli est done fonde sur l’hypothese 
d’equiprobabilite des etats du monde possibles. 

1.3. Le critere de Wald ou Maximin : on maximise la performance la plus 
faible 

On maximise le resultat minimum obtenu pour chaque projet, e’est-a-dire que 
Ton juge un projet sur la base de l’etat qui lui est le plus defavorable. 

II s’agit d’un critere « pessimiste » ou « prudent » qui limite le risque. 

1.4. Le critere du Maximax : on maximise la plus grande performance 

L’attitude est ici l’oppose de la precedente : retenir pour chaque strategie le 
resultat le plus favorable et choisir le projet associe au meilleur de ces resultats. 
Ce critere est optimiste puisqu’il laisse esperer le profit maximum. Mais il peut 
etre assorti du risque maximum car il ne tient pas compte des pertes eventuelles 
associees au projet dans le cadre des autres scenarios. 

1.5. Le critere de Hurwicz : on maximise une somme ponderee 
de la meilleure et de la plus mauvaise performance 

On definit un degre de pessimisme (a) et un degre d’optimisme (1 - a) puis, pour chaque 
strategie, on selectionne le pire et le meilleur resultat. On calcule ensuite une combinaison 
lineaire de ces performances en ponderant la pire par a et la meilleure par (1 - a). 
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Le critere de Hurwicz consiste alors a maximiser cette combinaison lineaire. 
Pour a = 0 (decideur tres optimiste), on retrouve le critere du Maximax et pour 
a = 1 (decideur tres pessimiste), le critere du Maximin (Wald). 

Si Ton ne sait pas fixer a priori de valeur a a, on peut calculer la valeur de a 
pour laquelle les decisions sont equivalentes. Cela permet de definir les domaines 
ou chacune des decisions est la meilleure. 

1.6. Le critere de Savage ou Minimax : on minimise le regret maximal 
que pourrait entralner un mauvais choix 
L’ utilisation du critere de Savage oblige a construire une nouvelle matrice, la 
matrice des regrets conditionnels. 

Le regret (ou « manque a gagner ») est la difference entre la performance maxi- 
male pouvant etre obtenue dans le cadre d’un scenario donne et celle qui est 
obtenue pour ce meme scenario compte tenu de la decision retenue. 

Le critere du Minimax conduit a choisir le projet qui minimise le regret maximum. 

Illustration de la notion de regret avec un exemple simple 

Un individu part travailler le matin en ayant aucune information sur le temps 
qu’il devrait faire dans la journee. 

Deux scenarios sont envisageables : S x : il pleut, S 2 : il ne pleut pas. Aucune 
probability n’est affectee a ces deux etats du monde. L’individu doit-t-il prendre 
un parapluie ? 

Pour l’aider dans sa decision, on dresse la matrice des regrets conditionnels et on 
applique le critere de Savage minimisant le regret maximum. 


Tableau 4 - Matrice des regrets : 



Parapluie 

Pas de parapluie 

Sj : il pleut 

0 

+ + 

S 2 : il ne pleut pas 

+ 

0 

Regret Maximum 

+ 

+ + 


Le critere de Savage preconise de prendre un parapluie. 

2. Exemple d'application 

Un investisseur doit choisir un projet parmi une liste de projets preselectionnes : 
Projet A, B, C ou D. 
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Les performances de ces projets dependent du contexte. Trois scenarios (Si, S 2 
et S 3 ) ont ete mis en evidence pour decrire les configurations possibles de ce 
contexte mais il n’a pas ete possible de leur attribuer des probability objectives. 
Les performances conditionnelles des 4 projets sont donnees dans la matrice ci- 
dessous. 

Tableau 5 - Matrice des performances conditionnelles 
(VAN conditionnelles en k€) 


\ Etat du 

Si 

S 2 

S 3 

Moyenne 

Moyenne des 

Minimum 

Maximum 

c/ Min + (1 - a) Max 

Projet 




logarithmes 

(a= 0,5) 

A 

11 

15 

16 

42/3 = 14 

7,88/3 = 2,63 

11 

16 

13,5 

B 

7 

21 

10 

38/3 = 12,7 

7,29/3 = 2,43 

7 

21 

14 

C 

5 

16 

22 

43/3 = 14,3 

7,47/3 = 2,49 

5 

22 

13,5 

D 

8 

9 

25 

42/3 = 14 

7,5/3 = 2,5 

8 

25 

16,5 





Laplace => C 

Bernoulli => A 

Wald => A 

Maximax => D 

Hurwicz (a =0,5) =>D 


Le critere de Laplace conduit a choisir C, les criteres de Bernoulli et de Wald, A 
et les criteres du Maximax et de Hurwicz, D. 

Que preconise le critere de Savage ? 

Tableau 6 - Matrice des regrets conditionnels 


Etat du 
\monde 
Projet 

Si 

s 2 

S 3 

Maximum 

A 

0 

6 

9 

9 

B 

4 

0 

15 

15 

C 

6 

5 

3 

6 

D 

3 

12 

0 

12 





Savage =s> C 


Avec le critere de Savage, on choisit C, puis A, puis D et en dernier B : C > A | 
> D > B. £ 

Comme nous le montrons ci-dessous, le classement des projets suivant ce critere g 
n’est pas stable lorsque Ton ajoute a la liste un nouveau projet. - 
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Tableau 7 - Matrice des performances conditionnelles 
avec un nouveau projet E 


Etat du 
\monde 

Projet 

Si 

s 2 

s 3 

A 

11 

15 

16 

B 

7 

21 

10 

C 

5 

16 

22 

D 

8 

9 

25 

E 

25 

10 

9 


Tableau 8 - Matrice des regrets conditionnels 


Etat du 
\qnonde 
Projet 

Si 

s 2 

s 3 

Maximum 

A 

14 

6 

9 

14 

B 

18 

0 

15 

18 

C 

20 

5 

3 

20 

D 

17 

12 

0 

17 

E 

0 

11 

16 

16 





Savage => A 


Le nouveau classement est le suivant A>E>D>B>C. 

Le projet C, qui etait choisi precedemment, se retrouve en derniere position ! 
Comme le critere de Savage n’est pas stable lorsque Ton modifie la liste des 
projets preselectionnes, il n’est pas souvent utilise. 

3. Quel critere retenir ? 

Les criteres presentes ci-dessus conduisent a des choix tres differents et il serait 
hasardeux de vouloir definir le critere ideal. En univers incertain, le decideur n’a 
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qu’une connaissance limitee des facteurs agissant sur sa decision. II n’est pas 
etonnant, dans ces conditions, qu’on ne puisse pas enoncer une regie unique et 
infaillible. Le propre jugement de l’individu et son comportement face au risque 
sont ici determinants. Le risque maximum, dans la mesure ou il peut etre ou non 
supporte, reste encore le meilleur guide dans le choix d’un critere. 


VI . Comment reduire le risque ? 

Une des preoccupations du decideur ayant a se prononcer sur un investissement 
est de diminuer le risque qui pese sur les consequences de son choix ou bien de 
s’en premunir. Plusieurs possibility s’offrent a lui : collecter davantage d’infor- 
mation sur les etats du monde, souscrire a un contrat d’assurance, diversifier les 
risques ou opter pour un investissement « fongible ». 

1. La collecte d'information 

Pour diminuer le risque, l’investisseur peut etre tente de recolter de l’information 
supplementaire. Par exemple, pour mieux connaitre la reponse du marche a la 
mise en vente d’un nouveau produit, il peut approfondir encore l’etude de 
marche qu’il a realisee lors de 1’elaboration des grilles d’information (c/. ch. 2, 
partie II). 

Cependant, la collecte d’information coute cher. Combien est-il pret a payer 
pour cette recherche d’information supplementaire ? 

D’un point de vue theorique, on peut repondre a cette question en estimant la 

valeur esperee de l’information parfaite (VEIP) 1 , c’est-a-dire le gain supple- 
mentaire qu’il aurait s’il etait en situation de certitude. 

1.1. Notion de valeur esperee de I'information parfaite 2 

On se place en univers risque. Le raisonnement est identique en univers 
incertain : il suffit de considerer non pas l’esperance mais la moyenne. 

Si Ton considere la notion de regret (c/. paragraphe ci-dessus), on constate que 
pour chaque scenario, la relation suivante est verifiee : 

Esperance des performances + Esperance des regrets = Constante » 

Jr 

& 

1. En anglais, Expected Value Parfait Information (EVPI). ° 

2. Cf. Cours de M. Pindard, ESC Rouen (1999). ^ 
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II se trouve que la constante est l’esperance des performances attendues en 
univers certain, c’est-a-dire avec une information parfaite sur les etats du monde. 
Les performances attendues en certitude sont les meilleures performances pour 
chacun des scenarios comme si le decideur savait a l’avance quel scenario allait 
se realiser et prenait la meilleure decision pour ce scenario. 

Imaginons par exemple un joueur de Loto qui n’accepte de payer son billet que 
dans le cas ou il serait gagnant. 

L’esperance attendue des performances (en environnement certain) serait done : 
^-Certitude (gains) = Probability du billet perdant x (0) + Probability du billet gagnant 
x (gain - prix du billet 1 ). 

En realite (environnement risque), l’esperance des gains est : 

E (gains) = Probability du billet perdant x (- prix du billet) + Probability du billet 
gagnant x (gain - prix du billet). 

Le joueur serait done pret a payer jusqu’a la somme, S = E Ceratude (gains) - E (gains), 
pour savoir a l’avance si ses numeros sont gagnants ou non. S est la valeur 
esperee de [’information parfaite. C’est 1’esperance des regrets. 

1.2. Calcul de la valeur esperee de ('information parfaite 

Nous considerons a nouveau 1’ exemple traite au paragraphe V (univers incertain). 

Tableau 9 - Matrice des performances conditionnelles (k€) 


Etat du 

Si 

S 2 

S 3 

Moyenne 

Projet 




des performances 

A 

11 

15 

16 

42/3 

B 

7 

21 

10 

38/3 

C 

5 

16 

22 

43/3 

D 

8 

9 

25 

42/3 


1 . Avec prix du billet < gain. 


215 


Une seule dimension considErEe par le dEcideur, la dimension Economique 


Tableau 10 - Matrice des regrets conditionnels (k€) 


Etat du 
\monde 
Projet 

Si 

s 2 

s 3 

Moyenne 
des regrets 

A 

0 

6 

9 

15/3 

B 

4 

0 

15 

19/3 

C 

6 

5 

3 

14/3 

D 

3 

12 

0 

15/3 


Tableau 1 1 - Moyenne des Performances + Moyenne des regrets 


Projet 

Moyenne 
des performances 

Moyenne 
des regrets 

Moyenne des Performances 
+ Moyenne des regrets 

A 

42/3 

15/3 

57/3 

B 

38/3 

19/3 

57/3 

C 

43/3 

14/3 

57/3 

D 

42/3 

15/3 

57/3 


La performance attendue en environnement certain est 57/3 = 19 k€. L’inves- 
tisseur ne peut esperer gagner plus. 

S’il choisit le projet C qui lui procure une moyenne des performances maximale 
(regie de Laplace), il est pret, pour ameliorer sa connaissance des etats du 
monde a payer la somme : 

S = Performance attendue en certitude - Moyenne des performances 
S n’est autre que la moyenne des regrets pour le projet C. S = 14/3 = 4,67 k€. 

La valeur esperee de Vinformation parfaite est la moyenne des 
regrets pour la strategic choisie. 

Cette notion de valeur esperee de l’information parfaite est reprise au chapitre 7 | 

avec les modeles de decision sequentiels ou le decideur s’accorde la possibility ^ 

d’attendre afin que des informations supplementaires sur les etats du monde se §• 
revelent. Dans ce cas, on parle de valeur d’option. ,j 
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2. La souscription a des contrats d'assurance 

Au lieu de rechercher de l’information supplementaire, l’investisseur peut sous- 
crire a des contrats d’assurance pour se premunir contre les pertes en cas d’envi- 
ronnement defavorable. Le prix qu’il est pret a payer pour ce type de garantie 
est plafonne par la valeur esperee de l’information parfaite. 

3. La diversification : « Ne pas mettre tous ses oeufs dans le meme 
panier. » 

Lorsque l’investisseur a la possibility de choisir plusieurs projets dans une liste de 
projets compatibles (dans le cadre d’un programme par exemple), il peut reduire 
le risque par la constitution d’un portefeuille de projets dont le risque est inferieur 
a la somme des risques. 

La diversification des projets innovants est par exemple un moyen pour le 
capital risqueur de diminuer les risques qu’il prend lorsqu’il accorde des prets a 
des createurs. C’est aussi la fagon de proceder des investisseurs financiers 
lorsqu’ils constituent des portefeuilles d’actions. 

La covariance et le coefficient de correlation sont des outils mathematiques 
permettant d’aider l’investisseur a diversifier les risques (cf. encadre). 

Le regroupement de deux projets dont la covariance est negative et forte en 
valeur absolue permet une reduction maximale du risque. Plus le coefficient de 
correlation se rapproche de - 1 , plus la diminution du risque est importante car 
les deux projets varient en sens oppose. 


CovaHaucc ct coefficient de correlation pour Aider 
I'investissewr k diversifier les risques 

Soit deux variables aleatoires A et B prenant respectivement les valeurs Aj et 
B| avec les probability pj. 

Covariance 

La covariance est un indicateur de la variation simultanee de deux variables 
autour de leur moyenne. 

Cov (A, B) = E [(A - E (A))(B - E (B))] = I { Pj (Aj - E (A))(B j - E (B))} = 
E (AB) - E (A) E (B) 

Si une variable augmente systematiquement quand I’autre diminue, la 
covariance est negative. 

Plus la covariance est elevee en valeur absolue, plus I’intensite du lien est forte. 
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Coefficient de correlation 

Le coefficient de correlation mesure la dependance relative entre les deux 
variables. 

p(A, B) = Cov (A, B)/ct(A) a (B) 

Le coefficient de correlation est sans dimension et toujours compris entre - I 
et I. 


Exercice d’application tres simple 

Plagons-nous dans le cas ou le futur est decrit par quatre situations possibles et 
considerons les deux actions A et B dont les rentabilites previsibles sont donnees 
dans le tableau suivant : 


Tableau 12 - Rentabilite des actions (en %) 


Etat du 

Si 

s 2 

s 3 

s 4 

Action 

(Pi = 0,1) 

(P 2 = 0,2) 

(Pa = 0,3) 

(P4 = 0,4) 

A 

30 

20 

10 

0 

B 

-10 

0 

10 

20 


Au lieu de souscrire a une seule action, A ou B, quelle combinaison de A et de B 
permet de minimiser les risques sans changer l’esperance de gain ? 

Justifier avec des calculs. 


Tableau 13 - Calcul de I’esperance et de I’ecart-type 


Etat du 
monde 

Esperance 

Ecart-type 

A 

10 

10 

B 

10 

10 

AB 

0 



Les deux placements ont la meme rentabilite esperee et le meme ecart type. II 
laisse l’investisseur financier indifferent. 

Cov (A, B) = E (AB) - E (A) E (B) = 0 - 10 x 10 = - 100. 
p(A, B) = Cov (A, B)/a(A) a(B) = - 100/10 x 10 = - 1 


Jr 

g. 
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Un portefeuille constitue de 50 % d’actions A et de 50 % d’actions B permet de 
reduire totalement le risque. L’esperance du rendement serait de 10 % et le 
risque nul. 

Limites de la diversification 

Certains risques ne peuvent pas etre elimines de cette maniere car ils affectent 
en meme temps tous les investissements : il s’agit des risques systematiques ou 
non diversifiables (ex : mauvaise conjoncture economique au niveau mondial 
touchant simultanement tous les marches financiers). 

4. Fongibilite de I'investissement 

L’investisseur peut limiter les risques en optant pour un investissement 
« fongible », la fongibilite designant notamment le caractere d’actif pour lequel il 
existe un marche secondaire ou de deuxieme main pour recuperer la liquidity en 
cas de probleme. Cela nous conduit a considerer la flexibilite de I’investissement, 
notion primordiale traitee au chapitre suivant. 


VII . Exercice 1 : Faut-il lancer une campagne de publicite ? 

1. Enonce 

Une entreprise dont le benefice depend de la reaction du marche vis-a-vis du 
produit phare qu’elle commercialise, s’interroge sur l’opportunite de realiser un 
investissement dans une campagne de publicite. On note p la probabilite de 
reaction favorable du marche. (1-p) est la probabilite de reaction defavorable. 


Tableau 14 - Tableau de donnees (sans publicite) 



Reaction favorable (p) 

Reaction defavorable (1-p) 

Benefice 

4x 

x 


Cette campagne de publicite (lui coutant x) realisee en debut d’annee lui permet- 
trait de doubler son benefice de l’annee en cas de reaction favorable et n’aurait 
aucun effet en cas de reaction defavorable. 


1. Inspire d’un exercice figurant dans l’ouvrage de Ph. Vallin et D. Vanderpooten (2002). 
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1 On fait dans un premier temps l’hypothese que le decideur est neutre face au 
risque. 

Donner la valeur minimale de la probabilite p conduisant a preferer le lancement 
de la campagne publicitaire. 

2 On suppose maintenant que le decideur a une aversion au risque. Pour la 
mesurer, on lui demande de se prononcer sur des comparaisons de loteries. 

La notation (y ; z ; p) represente une loterie ou il gagne y avec la probabilite p et 
z avec la probabilite 1 - p. 

II est indifferent entre : (4x ; x ; 0,5) et (7x ; 0 ; 0,5). 

II est indifferent entre : (4x ; x ; 0,8) et (7x ; x ; 0,4). 

Indiquer dans ce cas, la valeur minimale de p conduisant a preferer la campagne 
de publicite. 

2. Elements de correction 

2.1. Valeur minimale de la probabilite p conduisant a preferer 
le lancement de la campagne publicitaire 

Dans l’hypothese ou le decideur est neutre vis-a-vis du risque, on utilise le critere 
de l’esperance de gain. 

Determinons p* telle que E [GAIN (Pub)] = E (GAIN (pas Pub)]. 

=> p*7x + 0 = p*4x + (1 - p*) x 
p* = 1/4 = 25 %. 

Si la probabilite de reaction favorable est superieure a 25 %, le decideur choisit 
de lancer la campagne de publicite. 

2.2. On suppose maintenant que le decideur a une aversion au risque 

Comme 0 est la moins bonne performance U (0) =0. Comme 7x est la 
meilleure performance U (7x) = 1 . 

Informations apportees par les comparaisons de loteries 

Le decideur est indifferent entre : (4x ; x ; 0,5) et (7x ; 0 ; 0,5). 

=> 0,5U (4x) + 0,5U (x) = 0,5U (7x) + 0,5U (0) = 0,5 
=* U (4x) + U (x) = 1. 

II est indifferent entre : (4x ; x ; 0,8) et (7x ; x ; 0,4). 
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=> 0,8U (4x) + 0,2U (x) = 0,4U (7x) + 0,6U (x) = 0,4 + 0,6U (x) 

=> 2U (4x) - U (x) = 1. 

En resume : 
f U(4x) + U(x)= 1. 

[ 2U (4x) - U (x) = 1. 

=> U (4x) = 2/3 et U (x) = 1/3. 

Valeur minimale de p conduisant a preferer la campagne de publicity 

La probability de basculement p* verifie la relation : 

E [U (GAIN (Pub))] = E [U (GAIN (pas Pub))]. 

^ p*U (7x) + (1 - p*) U (0) = p*U (4x) + (1 - p*) U (x). 

=> p* = p*U (4x) + (1 - p*) U (x). 
p* = 1/2 = 50 %. 

Si la probability de reaction favorable est superieure a 50 %, le decideur choisit 
de lancer la campagne de publicity. 

On verifie que la prise en compte de l’aversion au risque du decideur augmente 
la valeur de la probability de l’etat favorable pour laquelle il prend le « risque » de 
lancer une campagne de publicity. 


Conclusion 

Quels sont les criteres disponibles, pour classer les strategies (ou projets P ( ) a 
partir de la matrice des performances (BJ) conditionnees par les scenario Sj ? 
Nous listons les principaux dans le tableau ci-apres : 
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Critere 

Definition (dans le cas ou B, j 
est a maximiser) 

Connaissance 

des 

probabilites 
affectees aux 
evenements 

Comportement 
du decideur/ 
risque 

Laplace ou Maximiser la Moyenne 

Max, (Moyennej (BJ)) 

Non 

Indifferent 

Bernoulli avec evenements equiprobables ou 
Maximiser la moyenne de l’utilite definie par 
le logarithme neperien 

Max, (Moyennej (In (BJ))) 

Non 

Aversion 

Maximax ou Maximiser la meilleure perfor- 
mance 

Max, (Maximurrij (B, j )) 

Non 

Gout (optimiste) 

Wald ou Maximin : Maximiser la moins bonne 
performance 

Max, (Minimunij (B,*)) 

Non 

Aversion 

(pessimiste) 

Le critere de Hurwicz 

Max, (a Minimumj (B,’) + (1 - a) 
Maximurrij (B,*)) 

Non 

Depend de la valeur 
dea 

Savage ou Minimax — Notion de manque a 
gagner : on minimise le regret maximum 

Min, (Maximurrij Ri)* 

Non 

Aversion 

Maximiser la moyenne de l’utilite de Von Neu- 
mann et Morgenstern 

Max, (Moyennej (U (B,*)))" 

Non 

Depend 

de la forme de U 

Pascal ou Maximiser l’esperance 

Max, (E (BJ)) 

Oui 

Indifferent 

Maximiser l’esperance de l’utilite de Von Neu- 
mann et Morgenstern 

Max, (E (U (BJ)))** 

Oui 

Depend 

de la forme de U 

Markowitz 

Max, (E (BJ) - Jia(BJ)) 

Oui 

Depend 

de la valeur de X 

Bernoulli ou Maximiser l’esperance de l’utilite 
definie par le logarithme neperien 

Max, (E (In (B,*)) 

Oui 

Aversion 


(*) ou RJ est le regret associe a BJ. 

(**) ou la fonction U est a evaluer en questionnant le decideur. 

A partir du tableau des FNT annuels conditionnes par les scenarios, on peut 
utiliser : 

- la methode de l’equivalent certain, s 

- la methode du taux d’actualisation risque. 

Le choix de ces criteres de decision depend des preferences du decideur, celles- | 
ci pouvant etre revelees par des tests appropries ou des entretiens. 5 
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INCERTAIN 


Parallelement, il est possible de calculer des indicateurs mesurant le risque 
associe aux decisions comme : 

- l’ecart-type, 

- ou la valeur esperee de l’information parfaite qui correspond a la somme 
d’argent que le decideur est pret a payer pour ameliorer son information 
et diminuer le risque. 

Notons que s’il s’agit d’une sequence de decisions a prendre dans le temps, un 
« arbre de decision » s’impose. Cela fait l’objet du chapitre suivant. 
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Chapitre 7 


Modules dc decision sequential; : 


Dans les chapitres qui precedent, nous avons aborde des situations dans 
lesquelles l’investisseur n’avait qu’une seule decision a prendre : choix du 
meilleur projet a la date initiale, t 0 = 0. Dans la realite, pour les investissements 
lourds, il arrive souvent que le projet soit fractionne en differentes etapes ou 
tranches d’investissement etalees dans le temps (limitation des risques, cf. 
chapitre introductif). Le decideur ne doit plus faire un seul choix en t 0 mais une 
succession de choix a des dates t t , generalement predefinies. A chaque date t ( , il 
se demande quelle est la tranche d’investissement la plus favorable compte tenu 
de [’information disponible. En t 0 , il doit connaitre a priori quelle est la meilleure 
sequence de decisions pour chacun des scenarios envisageables sur l’environ- 
nement du projet (vision dynamique du projet en t 0 ). 


un( vision 
de I'investissement 



« Hesiter, e’est deja prendre une decision. » 

Stanislaw Jerzy Lee 
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Pour mener cette analyse, il devient tres vite complique d’elaborer une matrice 
de performances conditionnelles puisque, a chaque date t ; , on dispose d’un 
ensemble de variantes envisageables quant aux tranches du projet dont les 
consequences dependent de scenarios, eux-memes evolutifs. On utilise alors un 
procede relativement simple dans son principe, mais dote de grandes 
possibility : l’arbre de decision. 

Dans ce chapitre, on montre que ce procede s’applique a des situations autres que 
celles des investissements fractionnes. D’une fagon generale, on 1’ utilise a chaque 
fois qu’une sequence de decision est envisageable : tranches d’investissement mais 
aussi choix quant a la date d’investissement (investir aujourd’hui ou bien attendre) 
ou encore possibility de se retirer apres une premiere periode d’exploitation. 
L’interet de l’arbre de decision est maximal lorsque le niveau d’information 
augmente avec le temps. Nous insistons done sur les modeles de choix d’inves- 
tissement en information croissante. Ceux-ci sont precieux pour evaluer l’avan- 
tage des choix flexibles par rapport aux choix irreversibles (estimation de la 
valeur de l’option reelle). 

Neanmoins on peut utiliser l’arbre de decision lorsque l’information initiale sur 
les etats du monde futurs reste constante sur tout l’horizon du projet. Cela fait 
l’objet du premier paragraphe. 

Pkw du ctapitre 

I Arbre de decision d’un projet en information constante 
2 Theorie des options reelles et arbre de decision d’un projet en information croissante 
3 Exemples d’application : modeles a gain d’information total 

Une etude de cas (secteur eolien) est realisee en fin de chapitre. 

I. Arbre de decision d'un projet en information constante 

1. Hypotheses 

On considere un projet d’investissement susceptible d’etre fractionne en tran- 
ches, insere dans un univers risque (on peut evaluer objectivement les probabi- 
lity de realisation des etats du monde 1 ). 


1. On rappelle que l’on presente uniquement des modeles d’aide a la decision avec des probability 
exogenes (i.e. qui ne dependent pas des decisions). 
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Dans ce paragraphe, on suppose que l’information initiale sur les etats du 
monde futurs reste constante sur tout 1’ horizon du projet. 

Dans un premier temps, on fait l’hypothese que le decideur est neutre vis-a-vis 
du risque. Le critere de choix retenu est done la maximisation de l’esperance 
mathematique de la VAN. 

2. Methodologie de I'analyse par arbre de decision 

2.1. Definition 

L’ arbre de decision est a la fois une illustration graphique qui explicite la 
sequence des decisions a prendre en meme temps qu’un outil d’analyse condui- 
sant a la selection des actions a adopter. 

2.2. Quelles sont les etapes de la methode ? 

A partir d’une liste d’actions envisageables et d’un ensemble de scenarios proba- 
bilises sur l’environnement du projet, les etapes de la methode de l’arbre de deci- 
sion sont les suivantes : 

Determination des dates ou une decision est a prendre 

II s’agit de situer sur l’echelle de temps, les fenetres d’opportunite ou un 
choix devra etre fait. La premiere fenetre se situe a l’instant t 0 = 0. Ensuite, 
selon le type d’investissement considere (ex : nombre de tranches indepen- 
dantes), il y a une ou plusieurs fenetres etalees dans le temps. 

Trace de V arbre de decision 

Pour tracer l’arbre de decision, on fait figurer un carre au niveau de chaque 
fenetre d’opportunite pour symboliser qu’il y a un choix a faire : I j 


Les consequences du choix etant conditionnees par des etats du monde, on situe 
dans l’arbre des ronds, pour representer les noeuds d’evenements (i.e. les 
loteries) : 


L’alternance entre les carres (points de decision) et ronds (loteries) est obliga- 
toire. En effet, une sequence de decisions consecutives sans evenements inter- 
mediates impliquerait que la seconde est automatique : il n’y aurait done de fait 
qu’une seule decision a prendre. Par ailleurs, la presence de deux noeuds 
d’evenements consecutifs signifierait seulement que Ton est en presence d’evene- 
ments complexes dont les probability composees pourraient etre calculees. 
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Calcul des performances conditionnelles 

A partir du graphique, les performances conditionnelles sont calculees pour 
l’ensemble des points finaux appeles feuilles, en fonction des donnees econo- 
miques du probleme. 

Calcul de Vesperance de la VAN en t 0 = 0 

Afin de prendre la premiere decision, on commence a se placer au point de deci- 
sion le plus a droite, c’est-a-dire le plus eloigne dans le temps. On remonte alors 
de proche en proche l’arbre de decision en remplagant successivement chaque 
nceud d’evenements par son resultat espere (esperance de la VAN) et chaque 
point de decision par le resultat espere maximum (Maximisation de l’esperance 
de la VAN a chaque point de decision). 

3. Cas ou le decideur n'est pas neutre vis-a-vis du risque 

Comme nous l’avons vu au chapitre precedent, le critere maximisation de l’espe- 
rance, ne tient pas compte du comportement du decideur vis-a-vis du risque. 
Pour tenir compte de l’aversion de l’investisseur face au risque, on peut sophisti- 
quer l’analyse en remplagant chaque nceud d’evenements par l’utilite esperee de 
la VAN (utilite de Von Neumann et Morgenstern) et chaque point de decision par 
l’utilite esperee maximum. 

Une autre fagon equivalente de proceder, est de remplacer chaque noeud 
d’evenements par l’equivalent certain de la loterie correspondante. 

4. Exemple duplication : Investissement pouvant etre fractionne 

La meilleure fagon de comprendre la technique de l’arbre de decision est de 
l’appliquer sur un exemple simple. 

On considere que [’information est constante et que le decideur est neutre par 
rapport au risque. 

4.1. Enonce 


J. 

g. 


Dans l’objectif d’augmenter son chiffre d’affaires, le directeur d’une usine 
souhaite realiser un investissement de capacite d’une duree de vie estimee a 
10 ans. Cependant, un risque pese sur la demande du produit fabrique par ce 
nouvel investissement. Deux etats du monde sont envisageables : 

- Etat favorable dans lequel l’ensemble de la production est ecoulee sur le 
marche : demande Forte (F) de probabilite p. 
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- Etat defavorable dans lequel une partie seulement de la production est 
ecoulee. Cet etat conduit a des pertes car le produit de la vente ne couvre 
pas les charges d’ exploitation : demande faible (f) de probability 1 - p. 

La configuration de la demande est susceptible de changer dans trois ans (ouver- 
ture d’un nouveau marche a l’etranger). 

Le directeur envisage done la possibility de fractionner l’investissement en deux 
tranches independantes : 

une tranche en t = 0, l’autre trois ans plus tard, en t = 3. 

En t = 3, il n’aura aucune information supplementaire sur les etats du monde car 
le succes de son produit a l’etranger n’est pas certain. Les etats du monde 
pendant la premiere periode ([0 ; 3 ans [) sont totalement independents des etats 
du monde de la periode suivante ([3 ans ; 10 ans]). Notons que ces etats reste- 
raient stables pendant la premiere periode et pendant la seconde. Compte tenu 
du cout du capital de l’entreprise, le taux d’actualisation retenu est de 10 %. 

4.2. Donnees economiques 

Les donnees du probleme sont synthetisees dans les tableaux ci-dessous. 

Tableau 1 - Donnees economiques pour chacune des situations 
envisageables (FNT en k€) 


Periode 1 [0 ; 3 [ 


Periode 2 [3 ; 

10] 


Choix 
en t = 0 

Investissement 

Demande 

forte 

Demande 

faible 

Choix en 
t = 3 

Investissement 

Demande 

forte 

Demande 

faible 

Totality de 
l’investis- 
sement 

60 

45 

-10 

Continuation 

0 

45 

-10 

Premiere 

tranche 

35 

25 

10 

Deuxieme 

tranche 

35 

45 

-10 





Continuation 

0 

25 

10 


On actualise ces donnees pour t = 0 en utilisant les tables financieres tabulant les 
j§ coefficients d’actualisation et leur somme. 

! 
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Tableau 2 - Somme des FNT actualisees par periode (en k€) 


Periode 1 [0 ; 3 [ 

Periode 2 [3 ; 10] 

Choix 
ent = 0 

Investissement 

Demande 

forte 

Demande 

faible 

Choix en 
t = 3 

Investissement 

Demande 

forte 

Demande 

faible 

Totalite de 
l’investis- 
sement 

60 

45x1,736 
= 78 

-10x1,736 
= -17 

Continuation 

0 

45x4,4 
= 198 

-10x4,4 
= -44 

Premiere 

tranche 

35 

25x1,736 
= 43 

-10x1,736 
= 17 

Deuxieme 

tranche 

35x0,7513 = 26 

45x4,4 
= 198 

-10x4,4 

s-44 

Continuation 

0 

25x4,4 
= 110 

10x4,4 
= 44 


4.3. Arbre de decision 


Tranche 

■ / 

43 ^Tranchl'lO 


H O 

Tranche I f 


□ 


« □ 

T 

F ■ 


M 


nO 


. . 'D r - — O : 

^ Continue f 

— O F : 


t _g periode I 


periode 2 

Fig. 1 : Arbre de decision. 
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4.4. Determination des VAN a chaque noeud de decision 

Noeuds en t = 3 

En t = 3, on calcule l’esperance de la VAN d’investir dans la seconde tranche 
ainsi que celle de continuer seulement la premiere tranche. 

Pour simplifier, l’esperance de la VAN est notee VAN. 

VAN (t _ 3) (Tranche 2) = - 26 + 198 p - 44 (1 - p). 

VAN ,t = 3) (Tranche 1) = 1 10 p + 44 (1 - p). 

On choisit l’option qui maximise la VAN en t = 3. 

Noeud en t = 0 

En t = 0, on calcule l’esperance de la VAN d’investir seulement dans la tranche 
1 et celle de la VAN de realiser tout de suite la totalite de l’investissement. 

VAN (t _ 0) (Tranche 1) = - 35 + 43 p + 17 (1 - p) + Max {- 26 + 198 p - 44 
(1 — p) ; HO p + 44 (1 — p)}. 

VAN (t . o) (Invest, total) = - 60 + 78 p - (1 - p) 17 + 198 p - 44 (1 - p). 
Supposons que la probabilite de l’etat favorable soit egale a 50 %. 

VAN (t _ 3) (Tranche 2) = 51 k€. VAN (t _ 3) (Tranche 1) = 77 k€. 

En t = 3 on choisit de continuer avec la tranche 1 . 

VAN ,t _ 0) (Tranche 1) = 72 k€. VAN (t _ 0) (Invest, total) = 47,5 k€. 

Pour une probabilite d’etat favorable de 50 %, la meilleure 
decision consiste a investir en t = 0 uniquement dans la 
premiere tranche d’investissement et en t = 3 de continuer 
avec cet investissement sans investir dans la seconde tranche. 

Lorsque le projet d’investissement peut etre fractionne en tranches, la methodo- 
logie fondee sur l’arbre de decision aide le decideur a faire une serie de choix en 
environnement risque. Dans ce paragraphe, nous avons fait l’hypothese que [’infor- 
mation concernant 1’ environnement etait constante. Qu’en est-il lorsque 1’ informa- 
tion sur la realisation ou non des differents etats du monde evolue dans le temps ? 
L’investisseur ne va-t-il pas etre tente d’attendre cette information pour investir ? 
D’une maniere generale, ne va-t-il pas preferer, aux choix irreversibles, les choix 
flexibles pouvant mieux s’ adapter a 1’ environnement ? Mais la flexibilite a un cout. 
Dans le paragraphe suivant, nous presentons une methodologie permettant a 
l’investisseur beneficiant d’une information croissante, de se prononcer, entre 
differents choix de flexibilite variables. 
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II. Theorie des options reelles et arbre de decision 
d'un projet en information croissante 

1. Decision sequentielle et options reelles 

La methodologie decrite jusqu’a present permet d’evaluer la rentabilite d’un inves- 
tissement en univers risque (pourvu que Ton soit capable d’estimer tous les para- 
metres necessaires). Elle n’est pas toujours satisfaisante car elle peut conduire a 
choisir un investissement (VAN esperee positive) alors qu’il aurait ete preferable, 
par exemple, d’attendre l’arrivee dune information nouvelle nous indiquant dans 
quel scenario on se trouve (scenario favorable ou scenario defavorable). 

Prendre en compte la possibilite de choisir la date d’ engagement implique 
d’avoir une vision dynamique en considerant une sequence de decisions eche- 
lonnees dans le temps. L’alternative a la decision d’investir aujourd’hui n’est plus 
de renoncer a investir, mais de reporter la decision a une date ulterieure pour 
beneficier d’informations supplementaires. 

Decider d’investir tout de suite (decision dite irreversible) restreint les possibility 
d’actions dans le futur. En revanche, choisir d’attendre (decision reversible) offre 
la possibilite de reconsiderer la decision ulterieurement : une option reelle a 
ete creee. Sa valeur est la difference entre l’esperance de gains que permet la 
decision d’attendre par rapport a celle d’investir immediatement. 

2. Conditions d'existence des options reelles 

II y a option reelle lorsque trois conditions sont simultanement reunies 1 : 

- la situation est risquee (ex : risques sur la demande, les prix, la technologie), 

- l’investisseur est face a un ensemble de decisions de flexibilite variable, 

- l’information sur la realisation des etats du monde est croissante : « On 
en saura plus demain sur apres-demain que ce que I’on en sait 
aujourd’hui ». 

2.1. Qu'appelle-t-on decisions de flexibilite variable 
et quand en rencontre-t-on ? 

Un investissement qui ne comporte aucun degre de flexibilite est un investissement 
irreversible : une fois l’investissement realise, l’investisseur n’a pas la possibilite de 
revenir en arriere car les couts engages sont irrecuperables (sunk costs). C’est le 


1. Cf. K.J. Arrow et A.C. Fisher (1974) et C. Henry (1974). 
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cas par exemple d’un investissement qui ne peut pas etre reconverti et pour lequel 
il n’existe pas de marche d’occasion. 

Inversement, une decision est d’autant plus flexible que l’eventail des choix ulte- 
rieurs est grand. Choisir une decision qui comporte un fort degre de flexibilite 
ouvre des fenetres d’opportunite pour l’avenir. 

La flexibilite revet bien des formes 1 . Ce peut etre la possibilite de retarder la deci- 
sion d’investir. Mais d’autres types de decisions flexibles existent : investir en 
ayant la possibilite d’abandonner, choisir une capacite de production modulable 
pour s’ajuster a la demande reelle, pouvoir changer 1 ’input en fonction des prix, 
d ’output en fonction du gout des consommateurs, louer une machine ( leasing ) 
en gardant la possibilite de l’acheter, etc. 

Un element essentiel a considerer lorsque Ton parle de flexibilite est la periode 
pendant laquelle les choix restent ouverts : jusqu’a quand peut-on attendre avant 
d’investir, avant d’abandonner, de changer de mode de production... ? Cette 
periode est le temps de validite de Foption. Lorsqu’il est ecoule, les 
fenetres d’opportunite se referment. 

2.2. Que signrfie que ('information augmente ? Quand cela se produit-il ? 

Cela signifie que des gains d’information sont attendus au cours du temps. Les 
gains d’information peuvent etre totaux si bien qu’il n’y a plus d’incertitude 
passee une date donnee, ou bien partiels. Ils peuvent etre gratuits (ex : resultat 
d’une election, arrivee d’une nouvelle norme) ou payants (ex : etude de marche). 

Niveau d’information 2 

L represente le niveau d’information au cours du temps, relatif aux etats du 
monde (c/. figure 2). 

L 0 : connaissance en t = 0, 

L x : connaissance en t = 1, 

si L 0 < L x < 100 % : on parle de modele a Gain d’information partiel (GIP), 
si L : = 100 % : on parle de modele a Gain d’information total (GIT). 


1. Cf. en particulier D. Lautier (2003). 

2. Cf. F. Bancel et A. Richard (1995). 
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Niveau d’information 



0 t | Horizon de I’investissement 


Fig. 2 : Evolution du niveau d’information. 

Dans le present ouvrage, on traite uniquement les modele a Gain d’information 
total (GIT). 

Neanmoins, la methodologie proposee est facilement transposable lorsque le 
gain d’information est partiel : il suffit dans l’arbre de decision de considered 
apres l’arrivee de l’information partielle, des probability conditionnelles sur les 
etats du monde (probabilite de l’evenement sachant que...). 

Information endogene 

II arrive aussi que la decision elle-meme soit source d’apprentissage en ce sens 
qu’elle modifie la connaissance de l’environnement 1 . Enfin, certaines decisions 
modifient l’environnement lui-meme, ce qui entraine des modifications dans les 
etats du monde et leur probabilite (investissement impliquant la reorganisation de 
l’entreprise, investissement dans une campagne de publicite...). On parle alors 
d’environnement endogene et la modelisation est assez delicate. Ce type de 
situation n’est pas traitee dans le present ouvrage. 

3. Quelles analogies existe-t-il entre les options reelles et les options 
financieres ? 

La theorie des options reelles, nee dans les annees soixante-dix a puise ses 
concepts dans la theorie financiere. Dans le jargon financier, une option est le 
droit et non l’obligation d’acheter, call (ou de vendre, put) a un prix contractuel, 
dit prix d’exercice, pendant une duree de vie limitee, un actif dit sous-jacent dont 

1. C’est en decidant d’exploiter une concession miniere que Ton apprend sur les ressources du sol ou 
c’est en faisant de la R&D que l’on comprend mieux les attentes du marche (learning by doing). 
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le prix constate dans le passe est volatil. La valeur d’achat de l’option est la 
prime. Dans le domaine de l’energie par exemple, les options financieres sont 
utilisees par les operateurs pour gerer le risque prix de marche a court et moyen 
terme. La prime augmente lorsque l’horizon temporel s’eloigne. 

Pour valoriser les options reelles, on pourrait faire les analogies suivantes 1 : 

- le prix d’exercice, c’est le cout d’investissement qu’il faut realiser pour 
generer les cash-flows, 

- la duree de vie de l’option, correspond a la duree pendant laquelle l’entre- 
prise a le choix d’investir ou non (temps de validity), 

- le prix de l’actif sous-jacent correspond a la valeur actualisee des cash- 
flows esperes, 

- la volatility c’est la variability du rendement de l’investissement, 

- la prime est ce que l’investisseur doit payer pour pouvoir beneficier de 
l’option (achat d’un brevet, d’une concession, cout du report de la deci- 
sion...). 

4. Valeur actuelle nette sequentielle (VANS) : le critere adapte 

Comme la flexibility n’a pas que des avantages et a egalement un cout, il 
convient d’arbitrer entre la decision irreversible et la decision flexible (ex : 
manque a gagner lorsqu’on attend, perte d’economies d’echelle lorsque Ton 
module la capacity de production). Cela se fait alors sur la base de la VAN 
sequentielle (VANS) et non de la VAN traditionnelle. Dans la formule de la 
VANS, on integre, pour les decisions flexibles la valeur de l’option permettant de 
prendre, a chaque fois qu’une information arrive, la meilleure decision en 
connaissance de cause (cf. F. Bancel et A. Richard, 1995). 

Une telle analyse est facilitee par l’utilisation d’un arbre decisionnel dont 
l’horizon est la duree de vie economique de l’investissement et qui decrit les deci- 
sions possibles a chaque noeud evenementiel, c’est-a-dire a chaque gain d’infor- 
mation. Pour tracer l’arbre, il convient de bien definir les periodes relatives en 
tenant compte des dates ou une information arrive et ou une decision est a 
prendre. 

L’utilisation du critere de la VANS a partir de l’arbre de la decision, se fait de la 
maniere suivante : 

• A chaque noeud decisionnel de l’arbre, seul le meilleur choix est retenu 
compte tenu de l’information disponible. Cela conduit a adopter le principe 


1. On enonce les similitudes dans le cas d’un call (investissement). 
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de « l’induction arriere », c’est-a-dire a rechercher le meilleur choix aux 
noeuds de la periode T-l, precedant rhorizon T du projet, puis a remonter 
progressivement jusqu’a la decision initiale. 

• La VANS est alors la somme (ponderee par les probabilities) des VAN 
partielles, relatives aux differents arcs, correspondent au cheminement 
optimal sur l’arbre de decision. 

5. Illustration : exemples (^application de la theorie des options 
reelles au secteur energetique 1 

Les exemples duplication de la theorie des options reelles au secteur energe- 
tique ne manquent pas. Nous en donnons ici quelques-uns. 

5.1. Projets de R & D 

Pour choisir des projets de R & D energetiques (ou autres d’ailleurs), il est inte- 
ressant de dresser des arbres de decision : on decoupe le processus de R & D en 
etapes en faisant des hypotheses sur les resultats de ces etapes. Apres chaque 
etape, comme l’information a augmente, on peut decider d’investir ou non pour 
l’etape suivante ( stop or go). La VANS 0 estimee au moment du choix initial (en 
t 0 ) tient compte de cette flexibilite ex post. Elle est beaucoup plus favorable aux 
investissements de R & D que ne Test la VAN traditionnelle tant les resultats 
esperes en R & D sont loin et incertains. 

5.2. Projets de developpement 

Pour les projets de developpement, l’utilisation de la VANS est aussi tres interes- 
sante. Dans le secteur petrolier, l’industriel qui a achete une concession sur un 
gisement petrolier detient une option reelle lui donnant le droit de lancer [’exploi- 
tation a tout moment tant qu’il en a l’autorisation (validite de la concession). 
L’information attendue porte notamment sur la demande de petrole (done le 
prix) et sur la valeur des reserves. 

5.3. Production 

Au moment d’investir dans une centrale electrique, faut-il, si la technologie le 
permet, privilegier une grande capacite pour realiser des economies d’echelle ou 
bien envisager d’investir par etapes en fonction des prix de marche ? Jj 

§. 

1. Cf. N. Taverdet-Popiolek (2005). 
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Faut-il investir dans une centrale au gaz que Ton peut arreter facilement ou une 
centrale nucleaire dont l’inertie est importante ? Dans cet arbitrage, il faut consi- 
derer aussi l’option associee a la fourniture du gaz. 

Faut-il payer plus cher pour investir dans une centrale thermique mixte permet- 
tant de produire de l’energie soit avec du gaz, soit avec du fuel en fonction de 
leurs cours respectifs 1 ? 

Comment choisir entre installer une chaudiere classique au fuel ou developper la 
geothermie sachant que l’existence de la nappe aquifere chaude est mal connue 
a priori, avant les premiers forages ? 

Faut-il investir dans un chauffe-eau mixte (solaire et autre) ou bien un chauffe-eau 
classique ? 


III. Exemples d'appliccition : modeles a gain d'information total 

1. Comment optimiser la gestion de tresorerie d'une entreprise ? 2 

Considerons l’investissement financier qui consiste a placer une certaine somme 
d’argent S sur un compte remunere au taux mensuel r, moyennant un cout de 
transaction C 0 fixe independant du montant place. 

Le tresorier d’une entreprise hesite a realiser un tel investissement car la somme 
(S = 6 000 €) dont il dispose est destinee a terme a payer un fournisseur. Le 
fournisseur est susceptible de reclamer la somme due soit dans un mois (cas defa- 
vorable), soit dans 3 mois (cas favorable). Connaissant le fournisseur, le tresorier 
estime que la probabilite du cas defavorable est p = 70 % (1-p est la probabilite 
de l’etat favorable). Doit-il placer sachant que r = 1 % et que C 0 = 90 € ? 

On fait l’hypothese que le tresorier est neutre par rapport au risque et que 
l’actualisation ne joue pas sur des delais de placement si courts. Si le tresorier 
place la somme, les interets courront pendant trois mois 3 dans le cas favorable et 
pendant un mois seulement dans le cas defavorable. 

Compte tenu des frais fixes, l’esperance de gain du placement est : 

E 0 (G p ) = - 90 + 0,7 x 1 % x 1 x 6 000 + 0,3 x 1 % x 3 x 6 000 = 6 € 

1 . Notons cependant que le prix du fuel et celui du gaz sont correles. 

2. Cet exemple est inspire d’une etude de cas figurant dans l’ouvrage de F. Bancel et A. Richard 
(1995). Nous conseillons d’ailleurs au lecteur souhaitant approfondir ses connaissances sur les 
modeles sequentiels de choix d’investissement, de consulter cet ouvrage ainsi que celui de F. Car- 
luer et A. Richard (2002). 

3. Selon le principe des interets simples (sans capitalisation des interets). 
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Cette esperance est positive, superieure au gain correspondant au statu quo. 
Avec l’approche traditionnelle, on conclut que le tresorier doit placer S 
aujourd’hui, en t 0 . Pourtant, avant de placer et de payer les couts fixes, le treso- 
rier a peut-etre interet a attendre un mois (tj) pour savoir si oui ou non le fournis- 
seur reclame la somme. 

Ce nouveau probleme sequentiel peut se modeliser avec un arbre de decision ou 
un carre represente une prise de decision et un rond le jeu de la « nature » (loterie 
sur les etats du monde) (voir figure 3). 

Une decision est a prendre en t 0 , le tresorier place ou attend. S’il attend, il a la 
possibility en t x de placer si l’opportunite se presente. 


□ 


- 90 + I % x 3 x 6 000 = 90 € 

Favorable ./ 

(i-BK 

Place 

Defavorable^\ - 90 + I % x I x 6 000 = - 30 € 
(P) 

Place 


- 90 + I % x 2 x 6 000 = 30 € 


Favorable 

e-p> . 

Defavorable 

(P) 


□: 


Fig. 3 : Arbre de decision du tresorier. 


L’esperance de gain d’attendre en t 0 est donnee par l’expression : 

E 0 (G a ) = (1 -p)Max{E(G place _ en _ ti yMG ne _ place _ pas _ en _ h )} + 

px 0 = (1 -p)E(G place en t ) = 30 % x 30 = 9€ J 

Elle est superieure a l’esperance de gain de placer tout de suite en t 0 . Compte " 

tenu de l’arrivee de l’information en t l5 le tresorier doit attendre tj avant de g 

placer. ^ 
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Avec cet exemple simple, on voit que l’approche traditionnelle de la VAN, meme 
avec integration du risque, ne conduit pas a une decision optimale puisque 
decider de placer tout de suite (decision dite irreversible) restreint les possibility 
d’actions dans le futur. En revanche, choisir d’attendre (decision irreversible) offre 
la possibility de reconsiderer la decision ulterieurement : une option reelle a ete 
creee et c’est sa valeur qui rend l’esperance de gain de la decision d’attendre plus 
grande, malgre la perte d’interet pendant un mois. 

On remarquera que si S valait 9 000 € au lieu de 6 000 €, c’est la decision irrever- 
sible qui l’emporterait car le manque a gagner pendant 1 mois serait trop grand. II 
faut savoir arbitrer entre decision irreversible et decision flexible. Les modeles inte- 
grant la theorie des options reelles permettent de le faire simplement. 

2. Arbitrage entre deux decisions dont I'une est plus informationnelle 1 

2.1. Enonce du probleme 

Une societe, localisee dans une zone a geothermie potentiellement exploitable, 
doit choisir le systeme de chauffage d’un site industriel important. Elle hesite 
entre les deux decisions Th (Thermique classique) et G (Geothermie), fonction- 
nellement equivalentes, mais dont les investissements (I) et les couts de fonction- 
nement sont specifiques (C). Les donnees sont resumees dans le tableau ci- 
dessous. 


Tableau 3 - Investissement et economie d’energie annuelle 
pour les deux solutions techniques envisagees 


(en million d’euros : M€) 

Decision 

Investissement : I 

Economie annuelle/Th (t = 1, N E ) 

Th 

I-rh : 0,4 M€ 

0 

G 

I G : 1 M€ 

E g : 0,2 M€ 


Comme il s’agit d’une comparaison, les couts de fonctionnement sont definis en 
economie annuelle par rapport au thermique. L’horizon de 1’ investissement est 
de 30 ans (N E ) et le taux d’actualisation (a) est de 8 %. 

1 . Quelle decision est-elle la meilleure ? 


1. D'apres les travaux diriges d’A. Richard, Universite Pierre-Mendes-France (2005). 
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2. En fait la probability de succes p de la geothermie n’est que de 40 %. En cas 
d’echec on revient au thermique classique, mais compte tenu des tuyauteries 
deja installees sur le site, le cout global n’est alors que de 1,2 M€ (chaudiere 
de 0,2 M€ a rajouter). Quelle decision choisir ? 

3. La societe sait des le debut qu’elle doit doubler l’importance du site dans deux 
ans, avec des besoins de chauffage egalement doubles. Sachant que si la 
geothermie a ete un succes (question 2) elle le restera par la suite, ce double- 
ment anticipe modifie-t-il la decision precedente ? On conservera pour ce 
doublement les memes donnees (N E , a, E G , I G , I Th ). 

2.2. Elements de correction 

Les donnees monetaires sont exprimees en M€. 

Question 1 

La valeur actualisee de la solution thermique est : VAN Thl = - I Th = - 0,4 M€. 

La valeur actualisee de la solution geothermique est : 

n e 30 

VAN Gl = -I G + y EG = 1,252 M€, car V — — = 11,258 . 

,= x Q+a) ,= 11,08 

La solution geothermique est done preferee a la solution thermique. 

Question 2 

VAN G2 = p x VAN G i + (1 - p) x (- 1,2) = - 0,219 M€. 

La solution thermique est done preferee a la geothermie. 

Question 3 

VAN n , 

VAN Th3 = VAN Th\ + ^ = -°. 743 M€ - 

(1+fl) 

VAN G3 = VAN G2 + — L-* x [p x VAN G1 + (1 -p)x VAN nl \= 4, 065 x 10“ 3 M€. 

(1+a) 

La VAN G3 est une VAN sequentielle. 

La geothermie, en raison de Vinformation acquise sur le 
premier forage, devient plus interessante. 

Cet exemple montre bien les avantages des gains d’ information lies a la decision 
initiale. 


240 


© Groupe Eyrolles 


MODELES DE DECISION SfiQUENTIELS : UNE VISION DYNAMIQUE DE L’lNVESTISSEMENT 


Conclusion 

Avantages des modeles integrant les options reelles pour les choix 
d ’investissemen t 

Entre deux investissements de meme VAN, mais dont l’un est plus flexible, le 
decideur choisit le plus flexible. 

La flexibilite est la troisieme notion a prendre en compte avec la rentabilite et 
le risque (cf. figure 4). 

Pour cela, on fait appel a la methode des arbres de decision et on calcule la VAN 
Sequentielle (VANS) qui integre la valeur de l’option reelle attachee aux choix 
flexibles. 

Outre la flexibilite, on a vu que ces modeles integrent aussi la caracteristique 
valeur de l’information. 



Fig. 4 : Les trois notions a prendre en compte pour les choix d’investissement. 

Limites de la theorie des options reelles pour les choix d’investissement 

L’application de la theorie des options reelles a des cas reels de choix d’investisse- 
ment souleve neanmoins des difficultes liees d’une part a la fixation de certains 
parametres de calcul (ex : duree de vie du projet, volatility des prix des inputs ou 
outputs ) et d’ autre part a la transposition de la theorie financiere a des situations 
reelles : decoupage des projets, notions de sous-jacent et de prix d’exercice, iden- 
tification des alternatives au projet, modelisation de leur marche respectif... 
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Par exemple, dans le secteur energetique, l’utilisation de la theorie des options 
reelles au secteur electrique est delicate ne serait-ce qu’en raison de l’ampleur 
des durees considerees. Pour les options financieres, la duree est courte (quel- 
ques mois a quelques annees). Mais avec une duree d’ exploitation comprise 
entre 20 et 50 ans pour une centrale, comment decouper le projet ? Quelle 
duree considerer pour la validite de l’option ? 

De meme, contrairement aux options financieres, le prix d’exercice n’est pas 
toujours fixe (le montant de l’investissement peut varier dans le temps). 

En resume, il s’agit d’une methodologie tres interessante pour bien poser le 
probleme des choix d’investissement en integrant risque, gain d’information et 
flexibilite. Cependant, il est difficile de donner une valeur precise a l’option reelle 
comme on peut le faire avec les options financieres. 
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Projet d’investissement 


Eolien 


POUR UN PARC 

Etude de cas 


Projet d'iwvestissemewt 
pour un p&rc eolien 1 



Periode 

de construction 

Periode de developpement (travaux) 


Periode d’exploitation 


H 


Instant t Q = 0 
Prise de decision : 
on developpe ou 
pas. 


t| = Obtention du 
permis de 

Demarrage des 
travaux 


t 2 = Miseen 
service du pare = 
Demarrage de 


tj = Fin de duree de 
vie economique = 
Derniere annee 
d’exploitation 


I. Enonce du probleme 

Partie I : Planification des taches de developpement d’un projet eolien 

On cherche a definir le planning des taches de developpement d’un projet eolien 
type en France metropolitaine, de puissance de 10 MegaWatt (MW) environ. Les 
taches de developpement englobent l’ensemble des activites permettant la mise 
en service du pare, mis a part la realisation des travaux. 


1 . Inspire du memoire de Master EPE, « Prise de decision et analyse de risque lors du developpe- 
ment de projets eoliens », Mathieu Vanhaesebroeck, Novembre 2004. 
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La liste des taches a effectuer, leur duree et les contraintes d’anteriorite a respecter 
sont donnees dans le tableau ci-dessous. La notation « tache j (duree n) » dans la 
case « Anteriorite de la tache i » signifie que j doit etre avancee de n mois pour 
que i puisse commencer. 


Tableau 1 - Liste des taches constituant la phase de developpement 
d’un projet eolien 


N° de tache 

Libelle 

Duree (mois) 

Anteriorite 

1 

Identification du site 

2 

- 

2 

Securisation des droits du sol et du foncier 

5 

1 

3 

Numerisation de la topographie 

1 

2(4) 

4 

Mesure et etude du gisement eolien 

16 

2(2) 

5 

Etudes techniques des aerogenerateurs 

11 

4(10) 

6 

Etudes des contraintes du site et des conditions 
d’acces 

2 

1 

7 

Etudes electriques 

21 

6 

8 

Etudes d’impact sur l’environnement 

18 


9 

Analyse economique et financiere 

17 

6(1) 

10 

Etude geotechnique (fondation) 

1 

5(1) 

11 

Autorisations administratives y compris permis de 
construire 

6 

9(16) 

12 

Autorisation de connexion au reseau 

1 

7(13) 


Question 1-1 (utiliser les notations ci-dessous) 

Modeliser le contexte (taches et contraintes) sous forme d’un graphe Potentiels- 
Taches ou les sommets represented les taches et les arcs, les contraintes d’ante- 
riorite. 

Attention de ne pas sous-estimer la duree totale d’une tache i quelconque dont la 
suivante pourrait etre commencee avant que i ne soit terminee. 

Question 1-2 

a) Quelle est la date au plus tot t : de demarrage des travaux (en nombre de s 

mois depuis l’instant t 0 , debut du developpement) ? ^ 

b) Quelle est la date au plus tard de debut de chaque tache si Ton souhaite & 

respecter le delai minimum calcule precedemment ? 2 
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Question 1-3 

Le calendrier au plus tot est adopte. Quelles sont les taches pour lesquelles le 
moindre retard de demarrage allonge le delai de la periode de developpement ? 
Quelle est la marge totale de chaque tache, c’est-a-dire le delai maximum que 
Ton peut s’accorder sur le debut de la tache sans remettre en cause la date de fin 
du developpement ? 

Quelles sont les taches critiques ? 

Notation : Ecrire les dates sur le graphe en utilisant la notation suivante : 



Partie II : Decision en avenir « certain 1 » 

En debut de periode de developpement (a l’instant t Q = 0), la question qui se 
pose pour l’entreprise porteuse du projet est de savoir si oui ou non elle doit se 
lancer dans la periode de developpement. 

On souhaite l’aider dans sa prise de decision en etudiant la rentabilite intrinseque 
du projet (periode de developpement incluse). 

Le Business plan du projet eolien nous fournit les informations suivantes que 
Ton considere comme « certaines » dans cette premiere partie : 

- On raisonne en € constant. 

- La phase de developpement du projet s’acheve en t x = 25 mois (on prend 
t x = t 0 + 2 ans pour simplifier) et coute 280 k€. 

- Le parc est compose de quatre machines de 2,5 MW chacune. 

- Le cout d’investissement est de 1 M€/MW. 

Comme la decision se situe en t 0 et concerne le choix ou non d’entamer la 
periode de developpement, les couts de developpement sont pris en compte. Ils 
sont comptes en t 0 et les couts d’investissement en t x . 

1. En realite, « certain » dans le cadre d’un scenario median. 
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- Le financement de l’investissement (optique Project Financing ) est realise 
moitie par capitaux propres (actions remunerees a 10 %), moitie par 
emprunt bancaire (au taux de 6 %). 

- La duree des travaux (pare et raccordement au reseau electrique) est de 
12 mois (t 2 = t 0 + 3 ans). 

- La production demarre a la mise en service du pare (t 2 ) et est identique 
chaque annee, sur une duree de vie economique de 20 ans (t 3 = t 0 
+ 22 ans = derniere annee d’exploitation). 

- Le gisement eolien est estime a 2500 heures. 1 

- Compte tenu du gisement et de la legislation en vigueur 2 , le prix du kWh 3 
sera de : 

• 0,08 € pendant les cinq premieres annees d’exploitation, 

• 0,064 € pendant les 10 annees suivantes (on fait en effet l’hypothese 
que la France aura atteint fin t 0 +17 ans les 1 500 MW eoliens 
installes 4 ), 

• 0,028 € jusqu’a la fin du projet (tarif 2). 

- Les depenses d’exploitation (maintenance, exploitation, assurance) sont 
evaluees a 330 k€ les cinq premieres annees et 430 k€ ensuite en raison 
de l’augmentation de la maintenance (fin de garantie). 

- Le loyer pour le terrain occupe sera de 1 000 € par MW et par an sur 
toute la periode d’exploitation (t 2 a t 3 ). 

Question II -1 

Que signifie rentabilite intrinseque du projet ? 

Question II-2 

Dresser le tableau des flux nets de tresorerie. 

Question II-3 

Le taux d’actualisation retenu est de 8 %. Justifier ce choix. 


1. Cette valeur est 1’equivalent pleine puissance du pare. Elle est calculee en divisant la production $ 

annuelle du pare par sa puissance. 'g 

2. Arrete du 8 juin 2001 fixant le tarif d’achat de 1 electricite eolienne. Jr 

3. Kilowatt-heure. p. 

4. Lorsque la France aura atteint le seuil de 1500 MW installes, la loi prevoit une diminution des g 

subventions a leolien : passage au tarif 2. ^ 
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Question II-4 

Calculer les indicateurs suivants (en t 0 ) : 

a) Temps de retour brut (i.e. non actualise) (TRB), 

b) Valeur actuelle nette (VAN). 

Conclusion. 

Question II-5 

a) Determiner graphiquement le taux de rentabilite interne du projet (TRI) 
(c/. graphique ci-dessous). 

b) Le projet serait-il retenu si les actionnaires, comme la banque, demandaient 
une remuneration des capitaux investis de 12 % ? (reponse tres simple attendue). 



Fig. 5 : VAN en fonction du taux d’actualisation. 

Partie III : Decision en avenir risque et vision statique 

Dans la realite, les parametres du projet contenus dans le Business plan ne sont 
pas certains mais dependent de l’environnement du projet. En particulier, il y a 
un risque sur le gisement eolien, le montant de l’investissement et la date dupli- 
cation du tarif 2. 

Pour simplifier, on ne retient que deux scenarios extremes quant a l’environne- 
ment du projet : scenario S F le plus Favorable et scenario S D le plus Defavorable. 
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Soit p, la probability estimee de realisation de S F . 

On suppose que le decideur est neutre par rapport au risque. On a evalue la 
VAN du projet pour chaque scenario. 



Etat Favorable 1 

Etat Defavorable 2 

VAN (k€) 

4 073 

-1474 


Question III-l 

Tracer l’arbre de decision au moment t 0 . 

Question III-2 

Quelle est en fonction de p, la bonne decision ? Justifies 
Question III-3 

Si Ton etait incapable d’estimer p, on se trouverait en univers incertain. 

a) Dans ces conditions, faut-il developper, sachant que le decideur est neutre vis- 
a-vis du risque ? Justifier simplement. 

b) Si le decideur avait une aversion au risque : 

* que nous dirait le critere de Hurwicz (degre de pessimisme a = 0,8) ? 

* que dirait le critere du Maximin ? 

Partie IV : Decision en avenir risque et vision dynamique a deux 
periodes 

Le decideur est neutre vis-a-vis du risque. On revient en univers risque. 

En fait, au moment d’obtention du permis de construire (apres avoir paye les 
couts de developpement), c’est-a-dire en t x , on fait l’hypothese utopiste que Ton 
sait dans quel scenario on se trouve (parametres de l’environnement supposes 
connus : Gain d’ information total). En fonction de la rentabilite attendue du 
projet, on a done le choix entre entamer les travaux ou arreter. 

Question IV-1 

Tracer dans ces conditions, l’arbre de decision a deux periodes (decision en t 0 et 
en t x ). 


1. - 10 % sur les coGts d’investissement ; Gisement eolien de 2 600 heures ; pas d’application du 
tarif 2. 

2. + 10 % sur les couts d’investissement ; Gisement eolien de 2400 heures ; tarif 2 a partir de t 0 + 
12 ans. 
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Question IV-2 

Exprimer litteralement la VANS 1 (en t 0 ) de la decision « developper » en fonction 
de p et estimer la probabilite de basculement. Quelle conclusion en tire-t-on ? 

Question IV-3 

Quelle est la valeur de [’information parfaite pour p = 10 % ? 

Partie V; Anticipation d’une contrainte supplemental 

Compte tenu de la probabilite estimee de l’etat favorable (p = 10 %), on suppose 
qu’en t 0 , la VANS pour la decision de developper vaut environ 150 k€. 

Mais un autre probleme survient car la localisation du parc eolien considere se 
trouve dans un port maritime et il s’avere que certaines machines sont suscepti- 
bles de perturber le fonctionnement d’un radar servant a la capitainerie du port. 
Si c’etait le cas (probabilite p’estimee a 20 %), l’entreprise porteuse du projet 
eolien devrait prendre a sa charge l’installation d’un radar supplementaire afin de 
couvrir les zones d’ombre. Le montant de T operation couterait 350 k€ (valeur 
actualisee en t 0 ). 

La necessity du recours a un appareil d’observation additionnel ne sera connue 
qu’a Tissue de Tinstruction du permis de construire (c’est-a-dire en t x ), suite a 
Tanalyse du dossier par le CETMEF 2 . 

L’entreprise decide de consulter des bureaux d’etudes specialises pour connaitre 
le cout d’une prestation permettant d’evaluer Timpact du projet sur la couverture 
radar de la capitainerie. L’ information (perturbation ou non) serait alors revelee 
rapidement, en t 0 . 

La meilleure offre technique et financiere pour un bureau d’etudes propose un 
prix de 30 k€. 

Question V-l 

L’entreprise va-t-elle faire appel a un cabinet d’etudes en t 0 ? Et pour p’=10 % ? 
Tracer un arbre de decision et justifier le choix de Tentreprise avec des calculs 
simples. Pour simplifier, on fera Thypothese que la VANS de developper vaut 
150 k€ sans radar et - 200 k€ avec radar. 


1. VAN Sequentielle integrant la valeur de l’option. C’est une esperance. 

2. Centre d’etudes techniques maritimes et fluviales. 
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II. Elements de Correction 

Partie I 

Notations et formules 

On note ^ la date au plus tot de la tache j et L’j la date au plus tard. 
ay est la valeur situee sur l’arc allant de la tache i a la tache j. C’est la duree mini- 
male obligatoire entre le commencement de i et celui de j. 

La marge totale de la tache j notee MT (j) est la difference entre sa date au plus 
tard et sa date au plus tot : 

MT (j) = A,’j — 

X- = Max (X + a,,) ou T~ l (j ) est l’ensemble des taches qui precedent la tache j. 

1 /* r '(/> v 

X' ■ = Min (X’ i -a ii ) ou r + 1 (j') est l’ensemble des taches qui suivent la tache j. 



Les taches critiques sont les taches qui ont une marge totale nulle : 1 ; 2 ; 4 ; 5 ; g 
6 ; 7 ; 9 ; 11 etFin. 5 
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Le moindre retard sur I’une d’elles implique automatiquement 
un retard sur la date de fin du projet de developpement. 

Partie II - decision en avenir « certain » 

Question II -1 

La rentabilite intrinseque du projet est sa rentabilite economique independam- 
ment du contexte, c’est-a-dire hors fiscalite. 

Question II-2 

Tableau des flux nets de tresorerie (exprimes en k€) 



Date 

Annee 

Couts 


Tarif 

(€par 

kWh) 

Recettes 

Depenses 

d’exploitation 

Loyer 

FNT 

FNT 

cumules 

& 

investissement 

(MWh) 

k 

0 

2005 

280 






-280 

-280 


1 

2006 







0 

-280 

tj 

2 

2007 

10 000 






-10000 

- 10 280 

t 2 

3 

2008 

0 

25 000 

0,08 

2 000 

330 

10 

1660 

-8 620 


4 

2009 

0 

25 000 

0,08 

2 000 

330 

10 

1660 

-6 960 


5 

2010 

0 

25 000 

0,08 

2 000 

330 

10 

1660 

-5 300 


6 

2011 

0 

25 000 

0,08 

2 000 

330 

10 

1660 

-3 640 


7 

2012 

0 

25 000 

0,08 

2 000 

330 

10 

1660 

-1980 


8 

2013 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

-820 


9 

2014 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

340 


10 

2015 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

1500 


11 

2016 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

2 660 


12 

2017 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

3 820 


13 

2018 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

4 980 


14 

2019 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

6140 


15 

2020 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

7 300 


16 

2021 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

8 460 


17 

2022 

0 

25 000 

0,064 

1600 

430 

10 

1160 

9 620 


18 

2023 

0 

25 000 

0,028 

700 

430 

10 

260 

9880 
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Date 


Couts 


Tarif 

(€par 

kWh) 

Recettes 

Depenses 

d’exploitation 


FNT 

FNT 

cumules 

& 

investissement 

(MWh) 


19 

2024 

0 

25000 

0,028 

700 

430 

10 

260 

10140 


20 

2025 

0 

25000 

0,028 

700 

430 

10 

260 

10400 


21 

2026 

0 

25000 

0,028 

700 

430 

10 

260 

10660 

t 3 

22 

2027 

0 

25000 

0,028 

700 

430 

10 

260 

10920 


Question II-3 

Dans l’optique Project Financing, le taux d’actualisation a considerer est le cout 
moyen pondere du capital mobilise pour l’investissement. 

a = I x 10 % + i x 6 %= 8 % 

2 2 

Question II -4 

a) Les FNT cumules deviennent positifs au bout de 9 annees. Le temps de retour 
brut vaut 9 ans. 

| TRB = 9 ans | 
d) 

| VAN = 1 651 k€ | 

La VAN est positive, le projet est rentable. 

Question II-5 

a) Le taux de rentabilite interne du projet se lit sur le graphique a l’intersection de l’axe 
des abscisses et de la courbe de la VAN ; c’est le taux d’actualisation qui annule la VAN. 

| TRI = 11 % | 

b) Le projet ne serait pas retenu si les actionnaires, comme la banque, deman- 
daient une remuneration des capitaux investis de 12 % car il faudrait prendre un 
taux d’actualisation de 12 %. Le taux d’actualisation serait superieur au TRI, la 
VAN serait negative et le projet non rentable. 

Partie III : decision en avenir risque et vision statique ^ 

Question III-l & 

Arbre de decision au moment t 0 . 3 
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Pas de developpement 0 



Defavorable ( I -p) 


4073 k€ 


- 1474 k€ 


Question III-2 

V AN Developpement = P x 4 073 - (1 - p) X 1 474 = 5 547p - 1 474 

^Developpement = 0 

Si p, probabilite de l’etat favorable est superieure a 27 %, VAN Ddveloppe _ 
ment est superieure a VAN Pas de Development et on developpe. 

Dans le cas contraire, on ne developpe pas. 

Question III-3 

a) En incertitude totale, si le decideur est neutre par rapport au risque, on utilise 
le critere de Laplace, ce qui revient a faire la moyenne entre la VAN en etat favo- 
rable et la VAN en etat defavorable. 

Le resultat de cette moyenne est positif car 0,5 > 0,27. II faut done developper. 

b) Avec le critere de Hurwicz associee a un degre de pessimisme a= 0,8, on ne 
developpe pas car : 

0,2 x 4 073 -0,8x 1 474 <0 

c) Avec le critere du Maximin, il convient de maximiser le resultat minimum 
obtenu pour les deux strategies. Si on developpe, le resultat minimum est -1 474 
et si on ne developpe pas, 0. II ne faut done pas developper. 

Partie IV : decision en avenir risque et vision dynamique a deux 
periodes 

Question IV-1 

Arbre de decision a deux periodes (decision en t 0 et en t x ). 
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Question IV-2 

La VANS (en t 0 ) de la decision « developper » s’exprime de la fagon suivante : 

VANS DSvelopper = p x Max(- 280 ; 4 073) + (1 - p) x Max(- 280 ; - 1 474) = 

4 073 p - (1 - p) 280 = 4 353 p - 280 

La probabilite de basculement vaut : = 0, 06 

Pour p, probabilite d’etat favorable superieure a 6 %, on developpe. 

Question IV-3 

Sans information sur les etats du monde au moment de l’obtention du permis de 
construire, on ne developpe pas si p vaut 10 %. La VAN vaut done 0. 

Avec information, on developpe et la VANS vaut : 155,3 k€. 

Valeur de [’information parfaite pour p = 10 % est : 

VANS avec m forma ti on - VAN sans information = 155,3 k€. 

L’investisseur est pret a payer jusqu’a 155,3 k€ pour obtenir un gain d’informa- 
tion parfaite. 

Partie V : Anticipation d’une contrainte supplementaire 

Question V-l 

Arbre de decision avec c, le cout de l’etude du cabinet. 

VAN Cabinet etude = -C + (1 - p) X 150 
VAN d , veloppement = - 200 p’ + 150 (1 - p’) 
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to 

L’ indifference entre les deux decisions est pour un cout d’etude : 
c = 200 p’ 

Avec p’= 20 %, le prix maximum que l’entreprise voudra payer pour faire appel 
au cabinet d’etudes est de : 40 k€. 

Si le prix est de 30 k€, elle fera appel au cabinet d’etudes. 
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B* Vision globale 


Plusieurs dimensions 
considerees par le decideur 


Chapitre 8 


Mcthodcs **iwlticrrMr€$ d'&idc 
k U decision 


« Reflechis avec lenteur, mais execute rapidement tes decisions. » 

Isocrate 

Jusqu’a present, nous avons considere, pour selectionner un investissement, 
uniquement la dimension economique. Pour les investissements publics qui 
necessitent une evaluation globale, nous avons presente l’analyse couts-benefices 
(ACB) obligeant a traduire en unite monetaire les consequences non economi- 
ques du projet. 

Dans ce chapitre, nous apprehendons la selection d’un investissement d’une 
maniere tout a fait differente puisque nous considerons bien explicitement 
plusieurs dimensions distinctes, chacune traduisant un point de vue a prendre en 
compte : point de vue economique mais aussi social ou environnemental. Pour 
cela, il est important dans la phase precedent la selection, de realiser, comme on 
le fait d’ailleurs systematiquement dans le cas public, une analyse systemique 
globale tenant compte des consequences economiques et non economiques de 
l’investissement. 
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Ensuite, pour la selection proprement dite, il convient d’utiliser une methode 
permettant de faire un choix multicritere traduisant tous les points de vue du 
decideur. 

Nous citons les deux methodes de reference, la methode americaine ( MAUT) et 
la methode frangaise (ELECTRE). Dans cet ouvrage, seule la methode MAUT est 
detaillee. Pour ELECTRE, le lecteur est invite a consulter l’ouvrage de reference 
sur les methodes multicriteres frangaises, B. Roy (1985). 

Une etude de cas inspiree d’un projet reel dans le secteur energetique illustre la 
methode MAUT. 

Pkw du ctapitre 

1 Introduction a I’approche multicritere 

2 Methode de I’utilite multiattribut (utilite esperee) de I’ecole americaine 
(MAUT) 

3 Etude de cas : Choix multicritere dans le risque pour le reseau de transport 
d’electricite 


I. Introduction a I'approche multicritere 

1. Quel est I'interet des modeles multicriteres ? 

Chacun d’entre nous faisons du multicritere pour prendre des decisions. Par 
exemple, pour l’achat d’une voiture nous etudions conjointement son prix, ses 
performances techniques, son contort, sa securite et son esthetique. 

Dans les entreprises privees, les decisions ne sont pas basees uniquement sur la 
maximisation d’une valeur actuelle nette. II existe un comite de pilotage ou toutes 
les consequences a moyen terme des decisions envisageables sont etudiees. La 
decision retenue est done le fruit d’une concertation multicritere, generalement 
non formalisee, ne considerant pas uniquement l’aspect rentabilite economique. 
Comme nous l’avons deja souligne, elle s’inscrit dans la strategie globale de 
l’entreprise. 

Pour les investissements publics, les decisions concernent un grand nombre 
d’individus et ont des consequences multiples, complexes. Avec les methodes 
d’aide a la decision multicriteres, il n’est pas necessaire de traduire ces conse- 
quences en euros pour les prendre en compte dans le choix. 
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Ceci etant, ces methodes ne sont pas toujours faciles a appliquer et necessitent des 
moyens parfois couteux non accessibles aux petites et moyennes entreprises. 
C’est la raison pour laquelle, les applications des methodes multicriteres ont lieu 
dans les grandes entreprises et plus particulierement dans le secteur public ou 
semi-public (exemples en France ; EDF, Air France, RATP, La Poste, CNES). 

Ces methodes peuvent etre aussi utilisees pour des decisions qui ne relevent pas 
des choix d’investissement (ex : localisation d’un aeroport, planification du deve- 
loppement dune region ou d’un secteur, optimisation du fonctionnement d’un 
atelier, procedure de recrutement ou de selection de candidatures pour la remise 
d’un prix, octroi de subvention ou encore d’un pret bancaire). 

Pour leur mise en oeuvre, les methodes multicriteres necessi- 
tent des moyens importants. Leur champ d’application est 
plus vaste que celui lie aux choix d’investissement. 

2. Methodologie generate d'aide a la decision multicritere 

Les grandes etapes d’une methode d’aide a la decision multicritere sont les 
suivantes : 

1 . repertorier les objectifs du decideur, 

2. definir par objectif une dimension (ou point de vue) et une fonction critere 
traduisant l’effet (ou consequence) d’une action relativement a cet objectif, 

3. faire reveler l’ordre de priorite que le decideur accorde a chacun des objectifs 
et ponderer les dimensions (des outils appropries permettent de faire cette 
ponderation), 

4. utiliser une methode d’aide a la decision multicritere pour classer les strate- 
gies (ou actions). 

Si Ton souhaite allier a la fois incertitude et multidimensionnalite, il faut faire 
intervenir l’incertitude au niveau de chaque dimension ainsi qu’au niveau de 
l’arbitrage entre les objectifs. 

3. Quelles sont les methodes adoptees au choix multicritere ? 

On distingue parmi les methodes adaptees au choix multicritere, deux grandes 
families : 

- d’un cote les methodes frangaises et europeennes de type ELECTRE 
(Elimination et choix traduisant la realite), 

- et de l’autre, la methode americaine MAUT (Multiple Attribute Utility 
Theory). 
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3.1. Methodes de la famille ELECTRE 

Les methodes du type ELECTRE ont ete mises au point par B. Roy. 
ELECTRE I, la premiere en date de cette famille, a ete publiee en 1968. 

Apres avoir defini les objectifs du decideur et une famille de criteres, on compare 
deux a deux les actions suivant toutes les dimensions puis on interprete les 
comparaisons. Pour cela, on a besoin d’un systeme relationnel de preferences 
traduisant les situations rencontrees lors de la comparaison de deux actions : 
Indifference, Preference faible, Preference stricte ou incomparabilite. 

Des seuils judicieusement choisis permettent, lors de la comparaison de deux 
actions sur une dimension, de passer de 1’ indifference, a la preference faible et a 
la preference stricte. 

Ces methodes ne font pas appel a un critere unique de synthese et acceptent 
que des actions puissent etre incomparables a Tissue du processus de decision. 
Elies sont appelees : methodes de surclassement de synthese. 

3.2. Methode americaine 

La methode MAUT est une methode americaine mise au point par R. L. Keeney 
et H. Raiffa (1976). Basee sur la notion d’utilite Von Neumann et Morgenstern 
decrite au chapitre 6, elle conduit a maximiser un critere unique de synthese. Le 
detail de cette methode fait Tobjet du paragraphe ci-dessous. 


II. Methode de I'utilite multiattribut (utilite esperee) 
de recole americaine (MAUT) 

1. Quelles sont les etapes de la methode de I'utilite multiattribut 
(MAUT) ? 

Les etapes de MAUT sont les suivantes : 

1. Definir les dimensions (ou axes), 

2. Modeliser les consequences d’une strategie pour obtenir les indicateurs 1 , 

3. Traduire Tincertitude portant sur les consequences d’une strategie, 

J. 

1. II ne s’agit pas encore de la fonction critere, car avec MAUT, le critere est une fonction complexe p. 
qui traduit a la fois la consequence d’une action sur une dimension, le risque pesant sur elle et l’atti- g 

tude du decideur face au risque. 'z 
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4. Verifier les hypotheses d’ independence des dimensions, 

5. Evaluer les fonctions d’utilite partielles associees a chaque dimension, 

6. Determiner les differents criteres en calculant l’esperance mathematique des 
fonctions d’utilites partielles, 

7. Agreger ces criteres pour obtenir le critere unique de synthese, 

8. Faire une etude de robustesse. 

Nous les detaillons ci-apres en suivant un exemple simple qui ne concerne pas 
un choix d’investissement mais qui a le merite d’etre pedagogique. 

1 - Definir les dimensions (ou axes) 

II s’agit de definir les aspects a considerer pour orienter la decision compte tenu 
des objectifs que le decideur s’est fixes. 

Exemple : un voyage bien reflechi 

Supposons qu’un individu hesite, pour sa semaine de vacances (7 jours), entre 
plusieurs destinations : la Cote d’Azur, l’Ecosse, le Maroc ou Tahiti. Les objectifs 
qu’il s’est fixes sont : 

- minimiser les couts, c’est-a-dire le prix du billet d’avion, 

- augmenter les chances d’avoir du soleil durant son sejour, 

- augmenter les chances d’etre tranquille, la tranquillite etant pour lui inver- 
sement proportionnelle au nombre de touristes susceptibles de se trouver 
sur place en meme temps que lui. 

Ainsi, il peut representer chacune des destinations « a » dans un espace a trois 
dimensions dont les axes representent : 

Axe 1 : couts, 

Axe 2 : ensoleillement, 

Axe 3 : frequentation des touristes. 

2 - Modeliser les consequences d’une strategic 

II s’agit de definir une fonction indicateur permettant de traduire sur chacun des 
axes les consequences resultant de la mise a execution d’une strategie. 

Exemple « Voyage » (suite) 

Afin de projeter sur chacun des axes une destination « a », il est necessaire de 
traduire precisement (i.e. sous la forme d’une fonction bien identifiee), comment 
les consequences de « a » se manifestent. 
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Axe 1 : f l5 a % ~ prix du billet d’avion, 

Axe 2 : f 2 , a — > e 2 = nombre de jours ensoleilles sur la semaine, 

Axe 3 : f 3 , a e 3 = taux de frequentation (en % sur une echelle de 0 % a 100 % 
avec un pas de 25 %). 


Axe 2 



Fig. 1 : Representation d’une destination dans l’espace des dimensions. 

3 - Traduire l’incertitude portant sur les consequences d’une decision 

II s’agit d’affecter des probability de realisation aux consequences des decisions. 
Exemple « Voyage » (suite) 

On suppose qu’il n’y a pas d’incertitude sur le prix du billet d’avion (prix cata- 
logue). 

La projection sur l’axe 2 de la destination « a » n’est pas un nombre de jours e 2 
certain mais une variable aleatoire L 2 pouvant etre schematisee par une loterie 
(Pi sont les probability estimees) : 


262 



© Groupe Eyrolles 


Methodes multicritEres d’aide A LA DECISION 


0 jour de soleil 



Fig. 2 : Variable aleatoire « nombre de jour(s) de soleil ». 

De meme, la projection sur l’axe 3 de « a » est representee par une loterie, L 3 
(p’i sont les probability estimees) : 


0 % 



Fig. 3 : Variable aleatoire « taux de frequentation ». 

II est certain qu’au Maroc, la probabilite qu’il y ait 7 jours sans soleil est beau- 
coup plus faible qu’en Ecosse et, sur la Cote d’Azur, la probabilite qu’il y ait une 
frequentation tres forte est nettement plus grande qu’a Tahiti ! 
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Compte tenu de l’incertitude qui pese sur les consequences de tel ou tel choix, 
comment, apres avoir determine les differentes probabilites de realisation, l’indi- 
vidu va-t-il se decider ? 

II pourrait par exemple remplacer chaque loterie L, associee a la dimension i (ici 
i = 2 et 3) par son esperance mathematique E (Lj) et reflechir ensuite en se 
basant sur une valeur unique par dimension et par destination. Cependant 
comme on l’a vu au chapitre 6, l’esperance mathematique, qui est la moyenne 
des etats ponderee par les probabilites, n’est pas toujours un instrument perti- 
nent pour differencier deux loteries, car elle ne reflete pas la dispersion qui existe 
entre les etats. Or ajouter a cette moyenne un ecart type ne permet pas de 
traduire le comportement du decideur face au risque. La theorie de l’utilite 
esperee de Von Neumann et Morgenstern apporte une solution mais elle neces- 
site, pour conduire a des expressions relativement simples, que soient verifiees 
certaines hypotheses d’independance. 

4 - Verifier les hypotheses d’independance des dimensions 

La dimension est representee ici par l’axe muni de sa fonction indicateur. 
Verifier les hypotheses d’independance des dimensions necessite de verifier 
(grace a des techniques speciales) trois types d’independance : 

- l’independance au sens des probabilites, 

- l’independance au sens des utilites, 

- l’independance au sens des preferences. 

Independance au sens des probabilites 

II faut s’assurer que les variables aleatoires definies sur chacune des dimensions 
sont independantes au sens des probabilites. 

Exemple « Voyage » (suite) 

II faudrait verifier (ou admettre pour simplifier) que les probabilites p concernant 
la meteo sont independantes des probabilites p' concernant le taux de frequenta- 
tion touristique. 

On remarque en effet qu’en Ecosse le temps est maussade et la frequentation est 
importante puisque le pays a d’autres attraits que les plages. 

Independance au sens des utilites 

II s’agit de verifier que chaque dimension est independante en utilite de toutes les 
autres. 
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Pour expliquer la notion d’ independence au sens des utilites, nous donnons un 
exemple ou ce principe d’independance est mis en defaut. 

Exemple ou le principe d’independance au sens des utilites est mis en defaut 
Imaginons un jeune diplome cherchant un emploi de commercial. Pour orienter 
son choix, il considere le salaire et la localisation. 

Deux types de remuneration lui sont proposes : 

- une remuneration certaine de 2 200 € net mensuel, 

- et une remuneration risquee ou il peut gagner 1 000 € net par mois avec 
une probability de 1/4 et 2 900 € avec une probability de 3/4 (on 
suppose que les probabilites ne dependent pas de lui). 

La localisation est soit Paris, soit une ville de province. 

A Paris, il opte pour la security car il serait incapable de payer son loyer avec 
seulement 1 000 € par mois. En Province, il peut prendre le risque de gagner 
seulement 1 000 € par mois et opte pour la remuneration risquee tres favorable 
pour lui dans 75 % des cas. 

Il est clair que dans ce cas la dimension « salaire » n’est pas independante de la 
dimension « localisation » au sens des utilites (c/. figure 4). 


Localisation 


Paris 





Province 



Emploi 2 


3/4 


1/4 I 


1 


1000 


2200 


2900 


Salaire mensuel 


Fig. 4 : Emploi choisi en grise. 
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Independance au sens des preferences 

II faut verifier que chaque paire de dimensions est independante au sens des 
preferences des autres dimensions. 

Pour expliquer la notion d’ independance des dimensions au sens des prefe- 
rences, nous donnons un exemple ou ce principe d’independance est mis en 
defaut. 

Exemple ou l ’independance des dimensions au sens des preferences n’est 
pas verifiee 

II s’agit de choisir un menu comprenant un plat et un verre de vin. Les dimen- 
sions que Ton considere sont le type de vin et le type de plat. 

Traditionnellement, on prefere boire du vin rouge pour accompagner la viande 
et du vin blanc avec le poisson. 

La dimension « type de vin » n’est done pas independante, au sens des prefe- 
rences, de la dimension « type de plat » (voir figure 5). 


Type de vin 



Fig. 5 : Choix du menu en grise. 


J. 

g. 
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Remarque 

Par independance, on n’entend pas forcement independance stricte, c’est-a- 
dine que Ton peut se contenter de verifier que les dimensions ne sont pas 
trap correlees pour pouvoir utiliser sans biais la methode MAUT. 


5 - Evaluer les fonctions d’utilite partielles associees a chaque dimension 

Les dimensions etant supposees independantes, nous pouvons les considerer 
separement et evaluer, pour chacune d’elles une fonction d’utilite partielle 
(partielle = qui ne depend pas des autres dimensions). 

Exemple « Voyage » (suite) 

Considerons la dimension « ensoleillement » et determinons la fonction d’utilite 
u 2 qui lui est associee. Pour cela il est necessaire d’interroger l’individu desirant 
partir en vacances. On le nomme le decideur. 

On pose u 2 (0 jour de soleil) = 0 et u 2 (7 jours de soleil) = 1 . 

Puis on demande au decideur s’il prefere avoir assurement 3 jours de soleil ou 
bien s’il prefere prendre le risque d’en avoir 7 avec une chance sur deux qu’il 
fasse mauvais toute la semaine. Cette loterie est notee L sur la figure 6. 

Imaginons que le decideur soit indifferent entre ces deux loteries. On peut alors 
ecrire : 

u 2 (3) = 1/2 u 2 (7) + 1/2 u 2 (0) = 1/2. 

Sa reponse traduit le fait qu’il a de l’aversion pour le risque car en esperance, la 
loterie risquee est plus interessante que la loterie certaine. En effet 7/2 + 0/2 
= 3,5 jours de soleil > 3 jours. 

En interrogeant a nouveau le decideur, on constate qu’il est indifferent entre 
avoir 1 jour de soleil sur ou en avoir soit 3 soit 0 avec la probability 1/2. Son 
aversion pour le risque se trouve confirmee car 3/2 + 0/2 = 1,5 > 1 et on peut 
ecrire : u 2 (l) = 1/2 u 2 (3) + 1/2 u 2 (0) = 1/4. 

En procedant ainsi, on evalue la fonction d’utilite du decideur sur la dimen- 
sion « ensoleillement » pour un certain nombre de points. On en deduit 
ensuite la forme generale de la courbe (c/. figure 6), puis son expression 
mathematique. 
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La fonction d’utilite relative a la dimension « ensoleillement » est concave puisque 
le decideur a de l’aversion pour le risque. L’equivalent certain d’une loterie (non 
reduite a une valeur sure) est inferieur a son esperance. 

On procede de la meme fagon pour « encoder » la fonction d’utilite partielle u 3 
relative a la dimension « taux de frequentation ». 



Fig. 6 : Forme de la fonction d’utilite partielle relative a la dimension ensoleillement. 


6 - Calculer l’esperance mathematique des fonctions d’utilite partielles 
pour obtenir les differents criteres 

Les criteres associes a chacune des dimensions sont les esperances des fonctions 
d’utilite partielles. 

Exemple « Voyage » (suite) 

Le critere g^ associe a la dimension « ensoleillement » est la fonction qui associe 
a une destination « a » (l’Ecosse par exemple) la valeur (ou note) relative a 
1’ ensoleillement : 

9 2 (Ecosse) = p o E u 2 (0)+p x E u 2 {\)+ ...+p 6 E u 2 {6)+ Pl E u 2 {l) ou : 
p E est la probabilite qu’il n’y ait aucun jour de soleil en Ecosse pendant le sejour, 
p E est la probabilite qu’il y en ait un, I 

p 2 est la probabilite qu’il y en ait deux, etc., w 

u 2 la fonction d’utilite partielle (au sens de Von Neumann et Morgenstern) du § 
decideur pour la dimension « ensoleillement ». ^ 
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On precede de la meme fagon pour les autres dimensions (pour la dimension 
« cout », [’attribution d’une note est plus facile car il n’y a pas de risque). 

On obtient une note par dimension et par action (ou destination). 

7 - Agreger les criteres partiels pour obtenir le critere unique 
de synthese qui affecte une note a chacune des strategies 

Cette etape se fait en deux temps. En interrogeant le decideur, il convient de 
determiner les poids relatifs accordes a chaque dimension puis la forme de la 
fonction critere unique de synthese. 

Determination des poids relatifs a chaque dimension 

On demande au decideur de comparer des loteries judicieusement choisies de 
maniere a lui faire reveler [’importance qu’il accorde a chacune des dimensions. 
Par exemple, on lui demande combien il serait pret a « perdre » sur une dimen- 
sion pour recuperer une unite sur une autre. 

On note ky, k 2 et k 3 les poids relatifs accordes respectivement aux dimensions 
« prix du billet », « ensoleillement » et « frequentation touristique ». Ces constantes 
sont strictement positives. 

Determination de V expression de la fonction critere unique de synthese 
La fonction critere unique de synthese, notee g, permet de mettre une note a 
chaque action potentielle compte tenu de l’ensemble des points de vue. 

En verifiant certaines hypotheses (que nous ne detaillons pas ici), on determine si 
la fonction g est de nature additive (1) ou multiplicative (2). 

Exemple « Voyage » (suite) 

Selon les cas, on pourrait avoir pour « a » appartenant a l’ensemble des destina- 
tions = {Cote d’Azur, Ecosse, Maroc, Tahiti} : 

(1) Forme additive 

g (a) = k i g i (a) + (a) + k^ (a) avec k x + \ + k g = 1 

(2) Forme multiplicative 

g (a) = 1A [(1 + kk^ (a))(l + kk 2 g 2 (a))(l + kk^ (a)) -1], 
ou : 

k i + k 2 + k g ^ 1 et k verifie 1’ equation : 

1 + k = (1 + kk j ) (1 + kk 2 ) (1 + kk g ) avec k > - 1 et k ^ 0. 

On rappelle que g l5 g 2 et g 3 sont les utilites partielles correspondant a chacune 
des dimensions considerees. 
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8 - Faire une etude de robustesse 

L’etude de robustesse consiste a tester l’effet de variations des hypotheses sur le 
classement des strategies obtenu. 

Le classement obtenu est-il suffisamment robuste a des variations minimes : 

- des probability (associes aux consequences sur les dimensions), 

- des fonctions d’utilite partielles, 

- des poids relatifs kj ? 

Par ailleurs, le modele peut etre utilise pour des simulations afin d’etudier 
comment se comporte le classement lorsque Ton fait varier de fagon significative 
les preferences ou le comportement du decideur par rapport au risque (modifica- 
tion des fonctions d’utilite et des coefficients kj). 

Conclusion 

Dans l’exemple sur le voyage, avait-on besoin de tout l’arsenal de la theorie de 
l’utilite pour aboutir au classement des destinations ou l’individu envisageait 
d’aller passer ses vacances ? Peut-etre pas. Cependant, lorsque le nombre de 
dimensions et de strategies se multiplie, il devient difficile pour un decideur de 
determiner un classement qui corresponde vraiment a ses preferences. La 
methode de l’utilite esperee lui propose un support formalise sur lequel il peut 
asseoir, etape par etape, ses jugements et les expliciter a autrui. Ainsi, on ne 
peut croire au classement final obtenu que si Ton a confiance dans le processus 
logique utilise pour y parvenir (c’est-a-dire si Ton valide toutes les etapes de la 
methodologie) et, il est certain que la validite de ce processus depend de la 
rigueur avec laquelle le decideur repond aux questions qui lui sont posees. 

A present, nous appliquons la methode a un cas reel dans le secteur energetique, 
cas que nous simplifions pour le rendre plus pedagogique. 

III. Etude de cas : Choix multicritere dans le risque 
pour le reseau de transport d'electricite 1 

1. Enonce du probleme 

Un gestionnaire du reseau de transport d’electricite appartenant a RTE 2 reflechit a un 
renforcement du reseau. Deux decisions de renforcement sont envisageables Dj et D 2 . 

1. cf. B. Munier et N. Taverdet-Popiolek (1999). 

2. RTE, Entreprise chargee en France de gerer le reseau de transport d’electricite. 
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II considere trois dimensions dans sa decision ; la dimension economique, la 
dimension securite et la dimension environnementale. 

Le tableau ci-dessous donne les indicateurs retenus sur chacune des dimensions : 


Tableau 1 - Indicateur retenu par dimension (ou axe) 


Dimension 


Indicateur 

Economique 

Axe! 

Cout total annuel = annuite d’investissement + cout des 
pertes + surcoQt de gestion 

Securite 

Axe 2 

Nombre de surcharges/nombre d’incidents etudies 1 

Environnement 

Axe 3 

Nombre de km traversant une zone d’espaces naturels 
protegee 


L’incertitude porte sur la demande d’electricite et sur la fiabilite du reseau tout 
entier face a cette demande. II n’y a pas d’incertitude quant a l’impact sur l’envi- 
ronnement car le trace est deja defini pour chaque decision et les zones 
d’espaces naturels protegees ont ete etablies pour une longue periode. 

Quatre scenarios (Sj) j = i a 4 ont ete envisages et probabilises par des experts : 
P (S 4 ) = P (demande faible et reseau peu fiable) = 5 %, 

P (S 2 ) = P (demande faible et reseau fiable) = 5%, 

P (S 3 ) = P (demande forte et reseau fiable) = 70 %, 

P (S 4 ) = P (demande forte et reseau peu fiable) = 20 %. 

Les consequences des decisions sont traduites sur chaque axe de la maniere 
suivante : 

Valeurs correspondent a I ’indicateur economique : cout total annuel en M€ 


Scenario (probabilite de realisation) 

Decision 

1 (5 %) 

2 (5 %) 

3 (70 %) 

4 (20 %) 

1 

530 

330 

400 

600 

2 

500 

300 

350 

550 
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%> Donnees relatives a la securite : nombre de surcharges/nombre d’incidents 
etudies 


Scenario (probability de realisation) 

Decision 

1 (5 %) 

2 (5 %) 

3 (70 %) 

4 (20 %) 

1 

6/10 

4/10 

4/10 

7/10 

2 

7/10 

7/10 

8/10 

9/10 


%> Donnees relatives a Venvironnement : nombre de km traversant une zone 
d’espaces naturels protegee 


Decision 


2 


100 

" 780 " 


Sur chacune de ces dimensions, le decideur a exprime sa propre utilite (utilite 
partielle). 

Pour la dimension economique (axe 1), est une droite avec Uj (0) = 1 et 


Ul (600) = 0:x^~U. 


Pour^la dimension securite (axe 2), u 2 est assimilee a une portion de la courbe : 
5x 

Pour la dimension environnementale (axe 3), u 3 est assimilee a une portion de la 
courbe : x — > 1/Racine (x). 

Les poids relatifs attribues aux axes 1, 2 et 3 sont respectivement : k x = 0,40 ; 

k = 0,30 ; k 3 = 0,30. 

2 ’ J 


2. Questions 

1 . Pourquoi ces trois fonctions d’utilite partielles sont-elles decroissantes ? 

2. Que signifie que la fonction d’utilite partielle u x soit une droite ? Est-ce 

surprenant ? =3 

3. On suppose que les hypotheses necessaires a l’application de la methode de a 

l’utilite multiattribut (MAUT) sont verifiees et que la fonction d’utilite globale ff 
(fonction critere unique de synthese) est additive. 5 
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En utilisant cette methode, indiquer au decideur la meilleure decision. 

3. Elements de correction 

1. Les fonctions d’utilite partielles sont decroissantes parce que les valeurs des 
trois indicateurs sont a minimiser pour augmenter la satisfaction du decideur. 
La satisfaction du decideur augmente lorsque le cout, le nombre de surcharges/ 
nombre d’incidents ou le nombre de kilometres traverses diminuent. 

2. Le fait que la fonction d’utilite partielle u 4 soit une droite signifie que le deci- 
deur est neutre par rapport au risque quant a la dimension economique. Cela 
n’est pas surprenant dans la mesure ou RTE est une grande entreprise ayant 
d’importants capitaux permanents relativement au cout de l’investissement 
considere (c/. notion de fortune initiale du decideur, chapitre 6). 

3. Calculs 

On calcule les fonctions d’utilite partielles relativement a chacun des axes et pour 

chaque scenario. 

Ensuite, on calcule l’esperance de ces fonctions d’utilite puis la fonction d’utilite 

totale, comme somme ponderee de ces esperances. 


Sur la dimension economique : 


Poids 
= 0,4 

Decision 

Si 

(0,05) 

S 2 

(0,05) 

S 3 

(0,7) 

S 4 

(0,2) 

Utilite 

Si 

(0,05) 

S 2 

(0,05) 

S 3 

(0,7) 

S 4 

(0,2) 

E ( Ul Pi)) 


Di 

530 

330 

400 

600 

ul (Dl) 

0,12 

0,45 

0,33 

0,00 

0,26 


d 2 

500 

300 

350 

550 

ul (D2) 

0,17 

0,50 

0,42 

0,08 

0,34 


Sur la dimension securite : 


Poids 
= 0,3 

Decision 

Si 

(0,05) 

s 2 

(0,05) 

s 3 

(0,7) 

S 4 

(0,2) 

Utilite 

partielle 

Si 

(0,05) 

s 2 

(0,05) 

s 3 

(0,7) 

S 4 

(0,2) 

E (u 2 Pi)) 


Di 

0,60 

0,40 

0,40 

0,70 

u2 (Dl) 

0,66 

1 

1 

0,57 

0,90 


d 2 

0,70 

0,70 

0,80 

0,90 

u2 (D2) 

0,57 

0,57 

0,50 

0,44 

0,50 


o 

© 
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Sur la dimension enuironnement : 


Poids = 0,3 

Decision 


Utilite partielle 


E(u 2 (D,)) 


Di 

100 

u3 (Dl) 

0,10 

0,1 


d 2 

780 

u3 (D2) 

0,04 

0,04 


Critere unique de synthese => Utilite globule de chaque decision : 

C’est la somme ponderee des esperances d’utilite partielle. 

U (D x ) = 0,4 x 0,26 + 0,3 x 0,90 + 0,3 x 0,1 = 0,40 
U (D 2 ) = 0,4 x 0,34 + 0,3 x 0,50 + 0,3 x 0,04 = 0,30 

Comme I’utilite globale de la decision est plus grande que 
Vutilite globale de la decision D 2 , on choisit D v 

Ce choix devrait etre confirme par une etude de sensibilite en faisant jouer les 
parametres (ex : poids relatif des criteres, probability des scenarios, valeur des 
indicateurs). 


Conclusion 

Avec des exemples simples, on a montre les grands principes des methodes 
d’aide a la decision multicriteres. Celles-ci necessitent une modelisation assez 
poussee qui coute cher et n’est pas toujours aisee a mettre en place en pratique. 
En particulier, pour la methode MAUT, 1’evaluation des fonctions d’utilite 
partielles est delicate et necessite de mobiliser le decideur afin qu’il reponde 
consciencieusement au questionnaire sur les comparaisons de loteries. 

De meme, les hypotheses d’ independences necessaires a l’application rigoureuse 
de la methode ne sont pas toujours completement verifiees, ce qui peut conduire 
a des biais dans 1’ interpretation des resultats. 

L’application des methodes de la famille ELECTRE n’est pas depourvue non 
plus de difficultes (ex : determination delicate des seuils de preference et d’indif- 
ference, manipulation d’expressions mathematiques compliquees). 

Leur particularite est de ne pas faire intervenir un critere unique de synthese, ce 
qui conduit parfois a Vincomparabilite de certaines actions. 

A noter, que les methodes ELECTRE sont davantage adaptees aux situations 
sans risque. 
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Malgre leurs inconvenients, les methodes d’aide a la decision multicriteres 
peuvent etre tres utiles pour les choix d’investissement notamment lorsqu’il s’agit 
de prendre en compte leurs consequences globales sur la collectivite. Elies sont, 
pour les investissements publics, une alternative interessante a Paralyse couts- 
benefices (ACB). 

Des logiciels ont ete mis au point pour appliquer les methodes d’aide a la deci- 
sion multicritere (cf. bibliographie). 


Bibliographie de reference 

Keeney R.L. and H. RaiffaH., Decisions with Multiple Objectives - Prefe- 
rences and Value Tradeoffs, John Wiley and Sons, New York, 1976, nouvelle 
edition Cambridge University Press, 1993. 

Munier B. et Taverdet-Popiolek N., « Choix multicriteres dans le risque et varia- 
bles multidimensionnelles : proposition de methode et application aux reseaux 
de transport d’energie », Revue R.A.I.R.O, Recherche operationnelle, N° 33, 
1999, p. 543-568. 

Roy B., Methodologie multicritere d’aide a la decision, Economica, Gestion, 
1985. 


Pour en savoir plus 

Rogers M., Bruen M. and Maystre L.-Y., Electre and decision support, Kluwer 
Academic, Dordrecht, 2000. 

Bouyssou D., Marchant T., Pirlot M., Tsoukias A. and Vinck Ph., Evaluation 
and decision models with multiple criteria : Stepping stones for the analyst, 
International Series in Operations Research and Management Science, Volume 
86, Boston, 2006. 


Logiciels permettant d'appliquer les methodes multicriteres 

Methode MAUT 

Logical Decision for Windows. 

http ://www .logicaldecisions. com/ 
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Methodes de la famille ELECTRE 

Les methodes ELECTRE ont donne naissance a des logiciels qui sont disponibles 
au LAMSADE (Laboratoire d’analyse et modelisation de systemes pour l’aide a 
la decision). 

http://www.lamsade.dauphine.fr 


Conclusion de la seconde partie 

Pour conclure cette seconde partie, nous donnons un tableau synthetique posi- 
tionnant chacun des modeles presentes en fonction des situations et des hypo- 
theses considerees dans la modelisation. 

L’investisseur dispose d’une liste de projets preselectionnes qu’il considere soit 
avec une vision uniquement economique 1 (s’il ne retient que la dimension econo- 
mique pour selectionner le projet) soit avec une vision globale integrant plusieurs 
criteres de selection, certains pouvant etre antagonistes d’ailleurs. 

Pour chaque projet, il collecte toute l’information utile ( Business plan ) permet- 
tant d’evaluer les consequences de chaque projet suivant la ou les dimension(s) 
consideree(s). 

Pour une analyse multicritere, la collecte de l’information necessite de considerer 
un systeme global avec des variables economiques, societales et environnemen- 
tales. 

Bien que le futur comporte toujours une part de risque, il peut, pour simplifier, 
faire l’hypothese que le risque est maitrise et que les donnees detenues sont 
fiables et « certaines » dans le cadre d’un scenario bien identifie. Dans ce cas, il 
utilise les modeles de decision en univers certain. 

S’il veut se rapprocher de la realite et envisager plusieurs scenarios pour le futur, 
il utilise des modeles plus sophistiques integrant le risque. 

Dans le cas ou il aurait la possibility d’echelonner la prise de decision dans le 
temps, il utilise les modeles sequentiels qui lui permettent de mesurer la valeur de 
l’information. Il peut aussi estimer la valeur d’option attachee a une decision 
flexible, c’est-a-dire a une decision qui ne reduit pas pour l’avenir sa palette de 
choix. 

Jr 

§. 

1. Qu’elle soit « reelle » ou « intrinseque », cf. chapitre 3. 'z 
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Introduction 


FinAHC€lV)€Mt <| 'mm inv€$ti$$€lVl€Mt - 

Typolcxjic d<$ situations 


1. Processus complet menant a I'investissement - Cas general 

Pour des raisons pedagogiques, lors de l’etude de faisabilite et la construction du 
Business plan, nous avons laisse provisoirement de cote la vision financiere et 
n’avons pas aborde l’aspect financement de I’investissement qui conduit a 
1’elaboration du plan de financement constitue des tableaux de financement 
previsionnels : les tableaux emplois - ressources previsionnels. 

Or, preparer un investissement implique forcement d’etudier la maniere dont il 
sera finance, cela ayant un impact sur son evaluation et sur son choix. 

Une fois I’investissement selectionne, le plan de financement est affine puis 
realise concretement (ex : signature des contrats avec les banques, emission 
d’actions, d’obligations) (cf. figure 1). 
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Fig. 1 : Enchamement des etapes de preparation et de selection d’un investissement. 

Nous consacrons cette troisieme partie aux etapes qui conduisent au finance- 
ment de l’investissement. 

L’enchalnement des etapes represente sur la figure 1 ci-dessus est general. Or, il 
faut savoir qu’il existe differentes logiques de financement qui ont trait a la nature 
meme de l’investissement considere. 

2. Differentes logiques de financement d'un investissement 

2.1. Typologie des projets et impact sur le mode de financement 

Comme nous l’avons vu dans la premiere partie du present ouvrage, on 
distingue dune part les projets d’investissement portes par l’entreprise (types A 
et C) et d’autre part, ceux qui sont autonomes et assimiles a une societe projet 
creee specialement (type B) ou a une start-up (type D). 
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Financement d’un INVESTISSEMENT - Typologie DES SITUATIONS 


Les bailleurs de fonds qui financent un projet porte par une entreprise partagent le 
risque avec l’entreprise elle-meme. Ds ont un recours assis sur la situation patrimo- 
niale de l’entreprise. Ce type de financement est appele Corporate Financing. 
En revanche, en finangant un projet autonome (type B), les bailleurs de fonds n’ont 
aucun recours et prennent tous les risques (economiques, technologiques, finan- 
ciers et sociaux). Banquiers, pour la plupart, ils tablent sur les flux nets prevision- 
nels du projet durant son exploitation. Cela correspond au Project Financing 
(financement « sur » projet). 

II en est de meme pour le financement des projets innovants (type D) portes par 
les start-up. Ces projets sont de taille beaucoup plus modeste que les projets de 
type B mais ont un risque technologique tres eleve. Les bailleurs de fonds (orga- 
nises par exemple en fonds d’amorgage ou en societe de capital-risque) misent 
sur la capacite technologique du projet a degager des flux financiers, limitant les 
risques en finangant un portefeuille de projets diversifies. On peut dire qu’il s’agit 
aussi dans ce cas d’un financement de type Project Financing. 

2.2. Projet prive/public 

Par ailleurs, on separe les projets prives (direction : entreprise ou societe privee) 
des projets publics (direction : Etat, collectivite locale, organisation internatio- 
nale). Si les premiers obeissent a une logique de marche et sont evalues en fonc- 
tion de leur rentabilite economique, les seconds sont evalues en fonction de leur 
rentabilite socio-economique. 

2.3. Croisement logique de financement et nature du projet 

Une typologie des montages de financement d’un investissement peut etre faite 
en faisant deux distinctions : 

- le decideur est-il prive ou public ? 

- les bailleurs de fonds ont-ils ou pas un recours assis sur le patrimoine 
d’une entreprise privee ou d’un organisme public comme l’Etat ? 

On situe ces differentes « logiques » de financement dans un plan comportant 
(c/. figure 2) : 

- en abscisses, une echelle graduee de 0 % a 100 % qui correspond a 
l’importance du recours ; 

• 0 % : il n’y a aucun recours et les bailleurs de fonds prennent tous les risques, 

• 100 % : il y a un recours assis sur un patrimoine (prive ou public). 

• Entre ces deux extremes, on peut situer les montages financiers 
« mixtes » ou les risques sont partages entre les bailleurs de fonds et le 
promoteur de 1’ investissement. 
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- en ordonnees, un axe indiquant si le decideur est public ou bien prive ; 

• Un decideur public impose des contraintes pour que l’investissement 
so it rentable du point de vue socio-economique. Dans le chapitre intro- 
ductif, nous avons vu qu’il pouvait confier la mise en place, voire 
l’exploitation, de l’investissement a des partenaires prives (ex : investis- 
sement realise par une entreprise privee sous tutelle de l’Etat). 

• Un decideur prive recherche a maximiser la rentabilite economique de 
l’investissement (sauf cas particulier relevant d’une strategie plus globale). 

A cette typologie, on peut superposer la distinction nationale et internationale 
selon que le projet a ou non une dimension mondiale. 

II est important de noter que les projets autonomes ayant tres souvent une 
dimension internationale, le mode de financement de type Project Financing 
fait appel aux marches internationaux de capitaux. 



Fig. 2 : Les differentes logiques de financement d’un investissement 
avec des exemples de projet 1 . 


1. D’apres, M. Poix, Magister BFA (2005). 


J. 

g. 
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Les logiques de financement ne sont ni exclusives (logiques 
mixtes), ni figees dans le temps (« Swap »). 

Cadran 1 en haut a gauche : recours faible - decideur public 

=> Logique Project Financing pour les projets d’utilite publique sous la tutelle de 
l’Etat (ou d’une organisation publique). 

Dans ce cas, le Project Financing prend parfois la forme d’un BOT (Build - 
Operate - Transfer) (cf. chapitre 11). 

Exemples : Reseau d’eau potable, Infrastructure routiere, Installation portuaire, 
Tunnel sous la Manche, Viaduc de Millau, Pont de Normandie, Stade de France. 

Cadran 2 en haut a droite : recours fort - decideur public 

=> Financement par fonds publics (impots collectes) pour des projets publics clas- 
siques (a logique non marchande) et des projets publics de type A ou C relative- 
ment modestes. 

Exemples en France : Ecole, Hopital, Commissariat de Police, Piscine munici- 
pale financee avec les impots locaux. 

Cadran 3 en bas a gauche : recours faible - decideur prive 

=> Logique Project Financing pour les projets prives autonomes ainsi que pour 
les projets innovants portes par les start-up. 

Exemples : Satellites de communications prives, programme de fermes 
d’eoliennes, Plate-forme petroliere off-Shore, Pipe-line, Raffinerie, Mine, 
Complexe immobilier (hotels), Parc de loisir ( Disney-Land Paris). 

Projet innovant en science de la vie portee par une start-up et finance par une 
societe de capital-risque. 

Cadran 4 en bas a droite : recours fort - decideur prive 

=> Logique Corporate Financing pour les projets prives au sein d’une entreprise. 
C’est la logique qui prevaut pour le financement des nombreux projets d’investis- 
sement portes par l’entreprise et destines a creer de la valeur (ex : R & D, 
augmentation de la capacite de production, diversification). 

Exemple : Chaine de montage automobile. 

Logique mixte et non figee 

En realite, rares sont les montages financiers de type Project Financing sans 
recours. Generalement, le montage est effectue en partie avec recours (ex : 
40 % avec recours, 60 % sans recours) de maniere a ce qu’il existe un partage 
des risques entre les preteurs et le promoteur associe a des partenaires. 
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Par ailleurs, la logique de financement n’est pas figee et peut varier dans le 
temps (technique du « swap »). 

Les evolutions concernent : 

- d’une part le partage des risques entre preteurs et promoteur (ex : passage 
d’un montage sans recours a un montage avec un recours partiel), 

- et d’autre part la nature du decideur (ex : un projet sous la tutelle de l’Etat 
peut etre transfere a une direction privee). 

Le financement d’un investissement est un processus iteratif : 
un investissement n’est pas cloisonne dans une seule logique 
de financement. 

3. Plan de la troisieme partie 

Dans cette troisieme partie, nous commengons par decrire l’offre de capitaux 
disponibles dans le systeme financier puis donnons les outils necessaires pour 
evaluer le cout des differentes sources de financement mobilisables. 

Ensuite, nous decrivons dans ses grandes lignes, la mise en place d’un plan de 
financement pour l’entreprise d’abord (logique Corporate Financing ) puis pour 
un projet autonome (logique Project Financing). 

Enfin, nous terminons la partie avec une ouverture internationale consistant a 
decrire l’offre de capitaux au niveau international et la constitution d’un plan de 
financement pour une firme multinationale. 

Nous presentons 1’ ensemble de ces elements avec une vision simplifiee, l’objectif 
principal etant de donner au lecteur un eclairage sur le systeme financier et de lui 
presenter les concepts et outils utiles pour constituer le plan de financement d’un 
investissement. 

Chapitre 9 Systeme financier et offre de capitaux. 

Chapitre 10 Cout des differentes sources de financement et cout du capital. 
Chapitre 11 Choix des sources de financement : Corporate Financing et 
Project Financing. 

Chapitre 12 Internalisation de l’offre de financement et conditions d’acces. 

H. 
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Chapitre 9 


Sys t€wi€ financier 
€t offre it apit&ux 


« La richesse consiste bien plus dans I’usage qu’on en fait que dans la possession. » 

Aristote 

L’objectif de ce chapitre est de donner une vision generale du systeme financier 
permettant a l’entreprise (privee ou publique) de puiser les capitaux dont elle a 
besoin pour financer ses investissements et pour couvrir ses besoins de tresorerie 
nes des investissements. 

Nous traitons essentiellement le cas de l’entreprise, sachant que notre propos se 
generalise aisement au cas de la societe projet. 

Pour simplifier, nous nous contentons d’abord du niveau national en choisissant 
le cas de la France mais les grands principes qui sont expliques ainsi que les defi- 
nitions donnees s’etendent bien entendu a n’importe quel autre marche domes- 
tique. En fin d’ouvrage, nous elargissons notre vision pour traiter le cas d’une 
firme multinationale ayant acces au systeme financier international. 
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Apres avoir dresse une typologie des differentes sources de financement mobili- 
sables pour une entreprise, nous caracterisons chacune d’elles. Pour cela, il nous 
a paru necessaire de decrire dans ses grandes lignes le fonctionnement du 
systeme financier et de donner la definition des termes les plus couramment 
employes dans ce domaine. 

Pkw du cliApitre 

Besoin et sources de financement pour I’entreprise 

2 Sources de financement internes 

3 Sources de financement externes 

4 Modalities particulieres de financement 

I . Besoin et sources de financement pour I'entreprise 

1. Besoin de financement de I'entreprise 

En raison de leurs investissements (investissements stricto sensu et exploitation), 
les entreprises, qu’elles soient privees ou publiques (collectivite locale, Etat), ont 
un deficit (ou besoin) de financement a long terme et a court terme (voir 
l’encadre ci-apres pour une definition du court et du long terme). 

On peut se referer a la figure 1 . 

1.1. Besoin de financement a long terme 

Les investissements necessitent des ressources financieres a long terme. En 
pratique, on trouve cependant des exceptions qui confirment la regie (voir ci- 
dessous). 

1.2. Besoin de financement a court terme 

L’objet des credits a court terme est le financement des besoins temporaires lies 
a l’exploitation courante de I’entreprise. Neanmoins, il arrive qu’ils financent 
aussi des emplois longs comme les immobilisations et les besoins associes (stocks 
et en-cours clients). 

Financement du besoin en fonds de roulement (BFR) 

Les moyens de financement a court terme peuvent assurer le financement d’une 
partie du besoin en fonds de roulement d’exploitation nes des investissements. 


J. 

g. 
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Theoriquement, le BFR doit etre finance a long terme car il fait partie du cout 
des investissements (c/. partie I). En pratique, ce n’est pas toujours le cas car les 
capitaux permanents (capitaux propres et dettes a plus d’un an) ne se trouvent 
pas toujours en quantite suffisante pour financer l’integralite du BFR. L’entre- 
prise doit alors faire face a un besoin de liquidites a court terme pour payer ses 
fournisseurs avant d’etre payee par ses clients. 

Financement des immobilisations par des credits relais 

Quand les taux d’interet a long terme sont eleves, l’entreprise prefere attendre 
des conditions plus favorables pour emprunter. Elle finance alors ses immobilisa- 
tions par des credits a court terme qu’elle utilise comme des credits relais. 



Fig. 1 : Le besoin de financement de l’entreprise (privee ou publique) - 
schema simplifie. 
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Que ce soit pour le court terme ou le long terme, la question qui se pose est de 
savoir comment l’entreprise va couvrir son besoin de financement. 

2. Sources de financement 

2.1. Distinction sources internes/sources externes 

On distingue deux grandes categories de sources de financement : les sources de 
financement internes a l’entreprise et les sources externes (cf. figure 2). 

A cette distinction classique, nous ajoutons une troisieme categorie comprenant 
les modalites particulieres de financement comme les credits fournisseurs ou le 
credit-bail qui se rangent en general au niveau des sources externes mais que 
nous avons considerees a part, uniquement pour des raisons pedagogiques. 

2.2. Comment se procurer des capitaux propres et comment contracter 
des dettes ? 

Le passif du bilan de l’entreprise repertorie d’une part les capitaux propres cons- 
titues du capital social et des reserves et d’autre part, les dettes constitutes des 
dettes financieres et des dettes fournisseurs. 

Pour se procurer des capitaux propres, l’entreprise utilise principalement l’auto- 
financement (issue de la capacity d’autofinancement). Elle peut aussi ceder des 
actifs ou emettre des actions sur le marche financier. 

En ce qui concerne les dettes, l’entreprise a la possibility : 

- d’emettre sur le marche financier des obligations, 

- de contracter des emprunts aupres des etablissements de credit, 

- de contracter des dettes aupres de ses fournisseurs ou d’une society de 
credit-bail. 


J. 

g. 
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Fig. 2 : Typologie des modes de financement d’une entreprise. 


Nous detaillons ci-apres les sources de financement internes, externes puis les 
modalites particulieres de financement. 

II. Sources de financement internes 

Le financement interne d’une entreprise provient de l’autofinancement ou bien 
du produit de la vente d’actifs. 

1. Autofinancement : mise en reserve du benefice net non distribue 

1.1. Definition et caracteristiques 

Definition 

La capacite d’autofinancement d’une entreprise (CAF) est un surplus monetaire 
(virtuel, i.e. sans prise en compte des « decalages ») qui lui reste une fois qu’elle a 
paye ses fournisseurs (consommations intermediates), ses salaries (salaires et 
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participation au benefice 1 ), le fisc (impot sur le benefice) et ses preteurs (interets 
financiers). Ce surplus n’est pas entierement a la disposition de l’entreprise qui 
doit aussi remunerer ses actionnaires en distribuant des dividendes (c/. figure 3). 


Dotations 
amortissements 
et provisions 



Fig. 3 : Repartition de la CAF entre les actionnaires et l’entreprise. 

L’ auto financement est egal a la capacite d’autofinancement 
diminuee des dividendes. 

Caracteristiques 

L’autofinancement est une importante source de financement qui ne comporte 
aucun frais d’emission. Elle permet de rembourser les defies contractees pour 
des investissements passes et de financer les nouveaux investissements. 

C’est l’entreprise elle-meme qui fixe le montant des dividendes en fonction de sa 
politique generale mais aussi en respectant les motivations de ses actionnaires 
(c/. figure 4). 

1.2. Politique en matiere de distribution de dividendes 

L’entreprise doit arbitrer entre l’autofinancement et la remuneration des action- 
naires. Cette alternative est une decision qui s’inscrit dans sa politique generale : 


1. Notons que l’augmentation du benefice net peut se faire en reduisant la participation des salaries 
au resultat de l’entreprise. 
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- Veut-elle obtenir un autofinancement maximum pour etre relativement 
autonome et se garantir contre les risques associes aux autres sources de 
financement (ex : variation des taux d’interet d’emprunt) ? 

- Veut-elle au contraire accorder une part importante du benefice aux divi- 
dendes pour fideliser ses actionnaires et soutenir les cours boursiers dans 
le cas ou elle serait cotee en bourse ? 

Un indicateur permet de mesurer la part des dividendes octroyee aux action- 
naires par rapport au benefice distribuable. C’est le taux de distribution ( Pay- 
out Ratio) qui se calcule en rapportant le montant moyen des dividendes au 
benefice net, au titre du meme exercice : 

d = Taux de distribution = Dividende/Benefice net 


Le taux de distribution peut varier de 0 % (pour les start-up par exemple ou les 
entreprises a forte croissance) a 100 %, pour les entreprises arrivees a maturite 
(ex : Pages Jaunes). En 2005, le taux moyen de distribution des entreprises 
europeennes cotees a ete de l’ordre de 45 % 1 . C’est aussi le taux moyen des 
entreprises frangaises 2 . 

1.3. Motivations des actionnaires 

Les motivations des actionnaires ne sont pas identiques. Si les « petits » action- 
naires (actionnaires minoritaires) attendent des dividendes eleves, les actionnaires 
qui detiennent plus de 50 % des capitaux propres d’une entreprise (actionnaires 
majoritaires) privilegient en general l’autofinancement car ils occupent souvent 
des postes de direction et ont interet a ce que l’entreprise « se porte bien » a long 
terme (defies faibles, investissements eleves). 

D’une maniere generale, la politique de financement d’une entreprise consiste 
done a arbitrer entre la satisfaction des salaries, celle des actionnaires et le rein- 
vestissement du benefice. 

Le volume de V autofinancement est lie a la rentabilite de 
Ventreprise et a sa politique de distribution des dividendes, 
elle-meme decoulant de la politique generale et de la motiva- 
tion des actionnaires. 


1. cf. P. Vernimmen (2005). 

2. cf. J. Pilverdier-Latreyte (2002). 
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Fig. 4 : Determination du volume de l’autofinancement. 


2. Cession d'actifs 

La cession d’actifs est une source de financement occasionnelle qui se produit 
lorsque l’entreprise renouvelle ses immobilisations et revend les anciennes. 
Notons que les plus-values de cession d’actifs sont taxees (impot). 

Le financement interne est generalement insuffisant pour couvrir l’ensemble des 
besoins de l’entreprise qui se tourne alors vers le financement externe. 


III. Sources de financement externes 

1. Presentation schematique de la confrontation offre et demande 
de capitaux 

Les sources de financement externes existent parce qu’une categorie d’agents 
economiques, essentiellement les menages consideres dans leur ensemble, dispose 
d’une capacite de financement qu’ils « injectent » dans le systeme financier. 

Pour acceder a de telles sources, les entreprises precedent de deux manieres =§ 
(cf. figure 5) : I s 

- elles recuperent directement ces ressources via le marche financier : g 

financement direct, 5 
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- elles passent par des intermediaires que sont les banques ou les institu- 
tions financieres specialises : financement indirect ou intermedie. 



Fig. 5 : Le financement externe direct ou indirect 1 

Le systeme financier est compose du marche financier et des 
intermediaires financiers. C’est lui qui met en relation les 
demandeurs et les pourvoyeurs de fonds. 

2. Financement direct via le marche financier 

Dans le cas du financement direct, le marche financier serf de courtier. II met en 
relation demandeurs et pourvoyeurs de capitaux. 

2.1. Qu'est-ce qu'un marche financier ? 

Marche financier : terme generique 

Le marche financier est le lieu de rencontre entre l’offre et la demande de capi- 
taux dont le support est un titre financier qui materialise les droits des apporteurs 
de capitaux. 


1. D’apres J. Pilverdier-Latreyte (2002). 
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Marches financiers (ou marches de capitaux) : la realite 

Nous disons marche au singulier mais en realite, nous devrions parler de 
marches financiers au pluriel car plusieurs marches coexistent : 

- les marches des capitaux a long terme : le marche des actions et le 
marche des obligations, 

- les marches des capitaux a court terme : le marche des titres a court 
terme et le marche monetaire. 

Le marche financier des capitaux a long terme est compose : 

- du marche primaire (marche du « neuf ») pour remission des titres, 

- et du marche secondaire (marche de « l’occasion » ou bourse) pour 
l’echange les titres deja emis (cf. figure 6). 


Marche financier 


,/ N 



Fig. 6 : Les deux compartiments du marche financier des capitaux a long terme. 


A ces marches de capitaux, il convient d’ajouter les marches de gestion des 
risques (marches derives). Nous en donnons un apergu au chapitre 12 lorsque 
nous traitons l’internationalisation des marches financiers. Jj 

Inscription sur le marche secondaire ^ 

S. 

Une entreprise qui demande son inscription sur un marche secondaire, devient g 
alors cotee en bourse. ^ 
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2.2. Financement direct a long terme par augmentation de capital 

Pour augmenter son capital, l’entreprise peut emettre sur le marche financier des 
actions. II s’agit d’une emission d’actions en numeraire (ou contre especes) 
qui fournit immediatement a l’entreprise des liquidites. 

L’emission se fait sur le marche primaire par offre publique 1 puis, si l’entre- 
prise est cotee en bourse, les titres peuvent ensuite etre negocies sur le marche 
secondaire. 

Qu’est-ce qu’une action ? 

L’action est un titre financier dont le remboursement n’est pas prevu et dont les 
flux de revenus sont incertains. La « sortie » d’une action ne peut se faire que par 
cession sur le marche secondaire (a condition que l’entreprise soit cotee). En 
contrepartie du risque qu’il court, l’actionnaire participe au controle de l’entre- 
prise par le droit de vote attache a Taction 2 . 

De nombreux titres peuvent etre emis : actions ordinaires, actions beneficiant de 
privileges ou titres de creance pouvant conduire a des actions dans le futur. 

Quelles sont les principales caracteristiques d’une action ? 

Valeur nominate (ou comptable) 

La valeur nominale d’une action est unique et invariable 3 . Elle correspond au 
montant unitaire d’un apport. 

Le capital social d’une societe est egal au nombre d’actions de 
la societe multiplie par leur valeur nominale. 

Prix ou valeur d’emission (on dit aussi prix public) 

La valeur d’emission V 0 d’une action est la somme d’argent apportee lors de 
l’emission du titre. V 0 est egale a la valeur nominale plus une prime eventuelle. Si 
la prime est nulle, l’action est emise a sa valeur nominale. On dit qu’elle est 
emise au pair. 


1 . Dans les petites societes de type familial non suffisamment importantes pour faire appel a lepar- 
gne publique, les augmentations de capital sont souscrites par les associes deja presents. 

2. Notons cependant que l’entreprise peut decider d’emettre des actions en separant le droit de 
vote de Taction. Ainsi, certaines actions sont depourvues du droit de vote. 

3. Sauf s’il y a une reevaluation des actifs de l’entreprise. 
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Cours ou ualeur boursiere 

Le cours d’une action cotee est sa valeur boursiere sur le marche secondaire. II 
varie constamment pendant la journee, de l’ouverture a la cloture de la bourse. 

En France, le cours des 40 entreprises phares donne la valeur de l’indice bour- 
sier le CAC 40 (ex : A la cloture, le CAC 40 a franchi la barre des 5 000 points). 

Dividende 

Le dividende est la remuneration de Taction, calculee a partir de sa valeur nomi- 
nale. II est fonction du resultat et de la politique de redistribution de l’entreprise. 

Rendement (Dividend Yield) 

Le rendement d’une action est le rapport du dernier dividende verse au cours de 
1’ action. 

| Taux de rendement = Dividende/Cours | 

Au debut des annees 2000, les rendements des actions cotees sur les bourses 
occidentales etaient de l’ordre de 2 a 3 % 1 . 

Notons que l’Etat taxe les revenus lies a la detention d’actions ainsi que les plus- 
values realisees lors de leur vente. Inversement, un credit d’impot s’applique en 
cas de moins-values. 

Role des banques 

Les banques jouent un role important dans la prise de decision et dans la realisa- 
tion des emissions d’actions nouvelles (ex : conseils sur la date, les conditions 
d’emission, le prix). Elies servent aussi d’intermediaires efficaces pour rassembler 
les fonds de souscription aupres de leurs clients (ex : publicity, mise a disposition 
de Plans d’epargne en actions pour les particuliers qui souhaitent detenir un 
portefeuille d’actions). 

U augmentation de capital sur le marche financier est une 
vente d’actions. 

2.3. Financement direct a long terme par emprunts obligataires 

Les agents a besoin de financement peuvent aussi obtenir des fonds a long terme 
en emettant sur le marche financier des titres primaires de creances : les obliga- 
tions. u 

Jr 

a 

1. Cf. P. Vemimmen (2005). 
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Qu’est-ce qu’urt emprunt obligataire 7 1 

L’emprunt obligataire est un emprunt collectif. 

L’emetteur (ou signature) peut etre : 

- une entreprise autorisee a faire appel a l’epargne publique (elle peut 
emettre de fagon individuelle ou groupee), 

- une collectivite publique, 

- l’Etat. 

L’obligataire (ex : particulier, entreprise d’investissement) prete des fonds a 
l’emetteur selon des conditions de taux, de remboursement et de garantie noti- 
fiees dans le contrat d’emission. 

La plupart des emprunts obligataires sont emis par appel public a l’epargne, ce 
qui permet une protection des epargnants (grace aux agences de notation, voir 
encadre). Notons qu’il existe un marche obligataire prive pour les entreprises qui 
ne sont pas admises sur le marche public. 

Les types d’obligations se sont multiplies. II existe d’une part des obligations 
ordinaires (a taux fixe ou bien a taux variable) qui n’entraTnent pas de modi- 
fication du capital et d’autre part des obligations convertibles en actions ou 
echangeables contre des actions. 

Quelles sont les principales caracteristiques d’une obligation ? 

Valeur nominale 

Elle correspond a la valeur faciale autrefois « inscrite » sur l’obligation. Elle doit 
etre de 100 € (minimum) ou d’un multiple de 100 €. Elle sert de base pour le 
calcul de sa remuneration. 

Prix ou valeur d’emission (ou prix public) 

II s’agit de la somme d’argent que l’obligataire apporte a l’emetteur lors de 
remission de l’emprunt. 

L’emetteur fixe la plupart du temps une valeur d’emission inferieure a la valeur 
nominale : la difference constitue la prime d’emission (negative). 

Si le prix d’emission est egal a la valeur nominale, remission est realisee au pair. 
Valeur de remboursement 

Elle correspond a la somme qui sera versee a l’obligataire lors de l’amortissement 
de son titre. 


1. Voir en particulier J. Pilverdier-Latreyte (2002). 
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La difference entre la valeur de remboursement et la valeur nominale est la 
prime de remboursement. Si la valeur de remboursement est egale a la valeur 
nominale, remission est remboursee au pair. 

Cours ou valeur boursiere 

Les obligations sont cotees sur les marches boursiers de valeurs mobilieres. Le 
cours d’une obligation est fonction des offres et des demandes dont elle fait 
l’objet sur le marche. 

Remuneration d’une obligation (Coupon Payment) 

Une obligation est remuneree par l’application d’un taux d’interet (fixe ou 
variable) sur sa valeur nominale. Le montant de la remuneration est le coupon. II 
est taxe par le fisc. 

Duree 

Un emprunt obligataire a une duree de vie financiere N F qui se termine avec le 
dernier remboursement de titres. 

Un emprunt sur le marche financier est une emission d ’obligations. 

2.4. Financement direct a court terme 

A cote du marche financier des capitaux a long terme, on trouve le marche 
monetaire et le marche des titres a court terme. 

Le marche monetaire offre aux banques la possibility de se re-financer. 

Le marche des titres a court terme appele marche des titres de creances nego- 
ciables permet au Tresor Public (qui gere les caisses de l’Etat), aux entreprises et 
aux institutions financieres de se financer. 

Les agents a besoin de financement emettent des titres : 

- le Tresor Public emet des bons du Tresor, 

- les entreprises des billets de tresorerie, 

- et les institutions financieres des certificats de depots ainsi que des 

acceptations bancaires. 

Les agents a capacity de financement admis sur le marche des titres a court terme 
(compagnies d’ assurance, caisses de retraite et de prevoyance, organismes de 
placement collectif en valeur mobiliere, entreprises non financieres) ont la possibi- 
lite d’acheter ces titres, ce qui accroTt leurs opportunites de placement. 

Notons que les billets de tresorerie sont le prototype de ces titres a court 
terme. Ils evitent aux entreprises d’avoir a s’adresser a des banques pour 
satisfaire leurs besoins de financement. 
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Role des fences de wotAtion swr les I'wm-cI ics financiers 

Interet de la notation 

Dans la finance indirecte, les institutions financieres minimisent le risque de non- 
remboursement de la dette en analysant finement la credibility de I’emprunteur 
(ex : analyse fine par des experts des dossiers de demande de pret). 

Dans la finance directe, les dettes sont emises sur les marches et les 
investisseurs financiers n’ont pas les moyens d’evaluer la qualite des emetteurs. 
Afin que ceux-ci soient informes quant a la capacite de I’emetteur a 
rembourser sa dette, toute emission de dette sur le marche financier est 
accompagnee d’une « note ». 

Par qui I’emetteur est-il note ? 

La note est attribute par des agences specialises, independantes qui agissent 
comme des consultants externes ; ce sont les agences de notation (ou 
agences de rating ) (ex : Fitch Ratings). 

Elies evaluent la situation financiere d’une entite afin de classer la capacite 
de remboursement de ses creances dans une categorie standard allant : 

- des dettes liees aux investissements « tres surs » a « a peu pres surs », 

- aux dettes liees a des investissements speculates : « tres risques ». 

Par exemple, la notation des obligations va de AAA pour la meilleure 
notation a C (voire D) pour la plus mauvaise. 

Les agences de notations sont remunerees sous forme d’honoraires par les 
entreprises souhaitant etre notees. Ce principe souleve une certaine ambigui'te, 
leur independance etant parfois remise en cause (ex : cas Enron). 

Impact de la notation 

La notation d’une entreprise a un impact sur le cout de I’emprunt (Spread 1 ) 
que les preteurs lui consentent et, plus largement, sur la valorisation 
boursiere de ses actions. Une bonne note peut I’aider a lever des capitaux 
propres dans de bonnes conditions. 


1. Le Spread (ou marge actuarielle) dune obligation (ou d'un emprunt) est lecart entre le taux de ren- 
tabilite actuariel de l'obligation et celui d'un emprunt sans risque de duree identique. Le Spread est 
naturellement d'autant plus faible que la solvabilite de lemetteur est pergue comme bonne. 


301 



Financement de l’investissement 


Generalisation du principe de la notation 

Le systeme de notation, mis au point sur le marche obligataire s’est 
largement generalise. II prevaut pour les autres titres (titres a court terme 
notamment) et touche tous les emetteurs qu’ils soient publics (ex : 
collectivite locale, organisme de service public, Etat, organisation 
internationale) ou prives (ex : entreprise industrielle et commerciale, 
banque, compagnie d’assurance). 

II peut aussi permettre de noter les entreprises en fonction des efforts 
qu’elles font pour respecter des criteres sociaux ou environnementaux (ex : 
notation des performances sociales des entreprises). 


La figure 7 resume les modes de financement directs. 




Financement direct 


\ 


A long terme 


; 


des actions 


Marche 
des obligations 




Actions ordinaires 

Obligations 
a taux fixe 

Actions de 
preference 

Obligations a 
taux flottant 


Obligations 
liees a des actions 


A court terme 


des titres de creances 
negociables 




Bons du Tresor 


Etat 

Certificats de depot 


Institutions 

financieres 

Billets de tresorerie 


Entreprises 


Fig. 7 : Le financement direct. 


3. Financement indirect (ou intermedie) | 

Dans le cas du financement indirect, les intermediates financiers achetent les titres ^ 
emis par les entreprises et, pour se financer emettent eux-memes des titres aupres § 

des epargnants ou collectent des fonds sous forme de depots ou de livrets. ^ 
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3.1. Qui sont les intermediaires 7 1 

La grande majorite des intermediaires a la forme d’etablissements de credit. Les 
entreprises d’investissement et les compagnies d’ assurance jouent aussi un role 
important (cf. tableau). 

Etablissements de credit 

La reglementation des etablissements de credit a ete unifiee par la loi bancaire de 
1984. Parmi ces etablissements, on distingue les banques, les societes finan- 
cieres et les institutions financieres specialises. 

Les Banques 

Seuls, ces etablissements sont habilites a effectuer toutes les operations de 
banque (i.e. reception de fonds du public 2 et gestion des moyens de paiement). 
On distingue : 

Les banques faisant partie de i’Association frangaise des banques (AFB) 3 

Dans cette categorie, on classe les societes de droit frangais ainsi que les succur- 

sales d’etablissements etrangers. 

Ex : banque de detail s’adressant aux particuliers et aux petites et moyennes 
entreprises (PME). 

Les banques mutualistes ou cooperatives 

Ex : Banques populaires, Credit agricole, Credit mutuel, Caisses d’epargne et de 
prevoyance. 

Les caisses de credit municipal 

Les caisses de credit municipal sont des etablissements publics communaux de 
credit et d’aide sociale. Ils sont habilites a effectuer toutes les operations de 
banque et beneficient du monopole de l’octroi de prets sur gages. 

Les societes financieres 

Les societes financieres sont des entreprises a caractere specialise, dont l’agre- 
ment ne les autorise pas a faire tous les types d’operations, a la difference des 
banques. Elies peuvent effectuer des operations de banque, dans le cadre de ce 
que prevoient leur agrement ou les dispositions specifiques qui les concernent. 
Mais elles ne peuvent pas recevoir du public des depots. 


1. Cf. site http://www.fbf.fr/ 

2. Depots a vue ou a moins de 2 ans de terme. 

3. Cf. le site des banques AFB, http://www.afb.fr/ 
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Elies ont souvent une ou plusieurs specialisations, dont les plus courantes sont : 

- le credit a la consommation, 

- le credit-bail 1 mobilier et le credit-bail immobilier, 

- le credit aux entreprises, 

- l’affacturage, 

- les cautions et garanties, 

- le credit aux start-up, etc. 

La majeure partie des societes financieres adhere a [’Association des societes 
financieres (ASF). 

Les institutions financieres specialisees 

Les institutions financieres specialisees sont des etablissements de credit qui 
regoivent de l’Etat ou des collectivites locales une mission d’interet public et 
accordent des credits a long terme. Elies ne sont pas habilitees a realiser les 
operations bancaires. 

On peut citer par exemple : 

- la Caisse des depots, 

- le Credit foncier de France (CFF), 

- des societes de developpement regional, 

- l’Agence frangaise de developpement (AFD), 

- OSEO ne en 2005 du rapprochement de l’ANVAR 2 et de la BDPME 3 , 

- Euronext Paris, en charge de la negociation sur les marches financiers frangais. 
Le Groupement des institutions financieres specialisees (GIFS) est l’organisme 
professionnel qui les represente. 

Les societes financieres et les institutions financieres speciali- 
sees ne peuvent collecter de depots a vue a titre habituel. 

Entreprises d’investissement et compagnies d’assurance 

Aux etablissements de credit s’ajoutent : 


J. 

g. 


- les entreprises d’investissement, comme l’Organisme de placement collectif 
en valeurs mobilieres (OPCVM) qui regroupe les Societes d’investissement a 
capital variable (Sicav) et les Fonds communs de placement (FCP), 

- et les compagnies d’assurances. 


1. Cf. § IV ci-apres. 

2. Agence rationale de valorisation de la recherche. 

3. Banque de developpement des PME. 
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Au lieu d’acheter directement des actions, l’epargnant souscrit des actions d’une 
entreprise d’investissement qui place les sommes regues. 

Les compagnies d’assurances agissent de meme avec les primes des assurances 
vie. 

Entreprises d’investissement (appelees aussi investisseurs institutionnels) et 
compagnies d’ assurance sont mieux placees que les petits epargnants pour 
choisir les meilleurs placements et repartir les risques. 

Tableau 1 - Nombre d’etablissements de credit et d’entreprises 
d’investissement 1 en 2004 




Etablissements de credit 

880 

Banques ou banques AFB 

299 

Banques mutualistes ou cooperatives 

126 

dont : 


Banques populaires 

30 

Credit agricole 

44 

Credit mutuel 

20 

Caisses d’epargne et de prevoyance 

31 

Caisses de credit municipal 

20 

Societes financieres 

424 

Institutions financieres specialisees 

11 

Entreprises d’investissement 

631 

TOTAL pour la France (metropole et outre-mer) 

1 511 


Un des acteurs tres important du systeme bancaire et financier est la Banque 
Centrale qui permet aux etablissements de credit de se re-financer. Le Tresor 
public, caisse de l’Etat joue aussi un role important, notamment aupres des insti- 
tutions financieres specialisees. 


1 . Source : Banque de France, Rapport , Exercice 2004. 
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3.2. Fonctionnement des intermediaires financiers 

Les intermediaires financiers se financent en collectant des fonds sous forme de 
depots (ex : compte de cheques des particulars et des entreprises) et en emettant 
des titres sur le marche financier. 

Ils redistribuent les fonds en accordant des credits aux entreprises et en leur 
achetant des titres. Ils obtiennent (au passage) une remuneration qui vient 
augmenter leur resultat (c/. figure 8). 


Bilan 




Ressources : 


Emplois 

fonds collectes 

1 

(depots, 

(depots, 

1 


obligations...) 


Agents a besoin 
de financement 


Compte de resultat 



taux d’interets 
payes lies 
aux ressources 

Produits : 

taux de 
rentabilite 
per?us lies 
aux emplois 

Resultats 



Agents a surplus 
de financement 


Fig. 8 : Bilan et compte de resultat de 1’ intermediate financier 1 . 


La remuneration de V intermediate financier provient de la 
difference (marge ou Spread,) entre le taux d’interet des 
emplois et le taux d’interet des ressources. 


1. D’apres P. Vernimmen (2005). 


J. 

g. 
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3.3. Emprunts aupres des etablissements de credit 

Les agents a besoin de financement souscrivent des emprunts a long terme ou a 
court terme aupres des intermediates. 

Emprunts a long terme 

Les emprunts bancaires sont contractes aupres d’un preteur unique. Contraire- 
ment aux emprunts obligataires, ce sont des emprunts indivis. 

Caracteristiques 

Un emprunt se caracterise par le montant emprunte, le taux d’interet (fixe ou 
variable), la duree (duree de vie financiere notee dans cet ouvrage N F ) et la loi 
d’amortissement. A ces caracteristiques de base, il convient d’ajouter les frais 
annexes a la charge de l’emprunteur comme la souscription d’une assurance et 
eventuellement le paiement d’une garantie en cas d’impossibilite de rembourser 
(ex : hypotheque, caution). 

Le taux d’interet qui prend en compte l’ensemble des frais a payer par l’emprun- 
teur est le taux effectif global (TEG) (Attention, le paiement de la garantie 
n’est pas inclus dans le TEG). 

Loi d’amortissement financiere usuelle en France 

La loi d’amortissement financiere indique la maniere dont le remboursement du 
capital emprunte et le paiement des interets est effectue. Chaque versement perio- 
dique est egal a la somme des interets sur le capital restant du et de l’amortisse- 
ment financier. 

Si la periode est l’annee, on parle d’annuites, si c’est le mois, de mensualites et si 
c’est le semestre, de semestrialites. 

En France, les versements periodiques sont constants et payables en fin de 
periode. Le chapitre 10 traite de nombreux exemples de calcul d’amortissements 
financiers dans le cadre frangais. 

Amortissement in fine 

L’emprunt peut etre couple avec un placement financier. C’est le principe du 
pret in fine que nous expliquons avec un exemple simple (une etude de cas est 
presentee au chapitre 10). 

Une banque prete a l’instant t 0 = 0 au taux fixe i, la somme C 0 a une entreprise. 
Au lieu de verser des annuites a la banque pour rembourser l’emprunt, l’entre- 
prise place ces annuites au taux fixe r, aupres d’un organisme de placement 
pendant la duree de l’emprunt. A la fin de la duree de l’emprunt, si r est supe- 
rieur a i, la capitalisation des annuites permet de rembourser l’emprunt, de payer 
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les interets et de faire un benefice. Mais attention, le benefice est largement 
reduit si les frais associes a l’emprunt ne sont pas inclus dans le taux i. 

Emprunts a court terme 

A cote des emprunts a long terme, il existe toute une panoplie de credits a court 
terme ayant comme finalite premiere de financer les besoins temporaires lies a 
1’exploitation courante de l’entreprise, meme si, comme nous l’avons vu, ils sont 
parfois detournes sur des emplois longs. 

Dans ce paragraphe, nous citons des exemples de credits a court terme directs, 
c’est-a-dire sans supports externes 1 . 

Le lecteur ayant besoin de connaitre les caracteristiques de ces credits peut se 
referer au site Internet : http://www.vernimmen.net/html/glossaire ou toutes 
les definitions precises sont donnees avec les termes anglais. 

Exemples de credits a court terme : 

- Facilite de caisse - Credit de campagne 

- Credit revolving - Credit « spot » 

- Decouvert bancaire - Credit relais 

Les credits directs accordes a court terme a Ventreprise n’ont 
pas pour assise des supports externes. 


IV. Modalites particulieres de financement 

4.1. Financement par des entreprises tierces situees en amont 

La dette contractee a l’egard d’autres entreprises non bancaires est une source 
essentielle de financement. Generalement, il s’agit de credits indirects (avec un 
support externe) contractes aupres d’ entreprises situees en amont comme les 
fournisseurs (ex : credit fournisseur, escompte commercial). 

Credit fournisseur 

Le credit fournisseur est un credit inter-entreprises. Il correspond au delai de 
paiement accorde a l’entreprise par ses fournisseurs. En France, il s’eleve en 
moyenne a 64 jours environ. = 

I 

§. 

1. Cf. § IV pour les credits indirects. 'z 
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Escompte commercial 

Nous presentons le principe de l’escompte avec un exemple. 

Une entreprise A doit a un fournisseur B, une somme S payable dans 2 mois. Le 
document correspondant a cette creance est un effet de commerce. 

Si le fournisseur B est confronts a des difficultes de tresorerie, il peut obtenir un 
credit de sa banque en echange de son effet de commerce : la banque lui verse 
aujourd’hui la somme (V) egale au montant de la creance (S) diminuee de 
l’escompte commercial (E) qu’elle preleve en remuneration du credit accorde. 

A echeance, dans 2 mois, l’entreprise A reglera sa dette (S) directement a la 
banque (cf. figure 9). 



Fig. 9 : Principe de l’escompte commercial. 

4.2. Financement par credit-bail 

Le credit-bail est considere a la fois comme une operation de financement et un 
investissement. 

II consiste a louer aux entreprises des biens a usage professionnel, specialement 
achetes en vue de la location par les societes de credit-bail. Les loyers etant 
deductibles, il permet de faire beneficier l’utilisateur de credits d’impot. 

Les operations de credit-bail ne correspondent pas tout a fait a 
un pret mais a une mise a disposition de moyens de produc- 
tion par l’ inter mediaire d’une location. L’investisseur compare 
le coiit de Vemprunt permettant d’acheter le materiel a celui 
d’une location. 
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4.3. Autres moyens de financement 

Pour certaines categories d’investissement (ex : investissement public, investissement 
axe sur le developpement durable), il existe des modes de financement specifiques. 
Nous en citons quelques-uns pour exemples en restant dans le cadre national. Les 
moyens de financement particuliers relevant d’une institution internationale et/ou 
concernant un projet a composante internationale, sont vus au chapitre 12. 

Credit de financement des marches publics 

Les institutions publiques (ex : Etat, collectivite locale) ne paient les entreprises qui 
realisent des investissements pour elles (ex : travaux de genie civil) qu’apres service 
rendu et constate. Ainsi, pour ameliorer la tresorerie de ces entreprises, les 
banques interviennent et financent les decouverts. 

Prets bonifies et aides publiques 

Les banques ou les institutions financieres specialises apportent leur aide aux 
entreprises qui accompagnent les politiques de developpement economique, de 
creation d’emploi ou de preservation de l’environnement. 

L’aide peut prendre la forme : 

- de conseils dans le montage financier des investissements, 

- de prets bonifies (avances, prets a remboursement differe et/ou a taux bas), 

- de subventions ou de credits d’impot. 

Parmi les etablissements susceptibles de soutenir ces investissements particuliers, 
on peut citer notamment : 

- la Caisse des depots et consignations, 

- le Credit foncier de France, le Credit agricole, le Credit mutuel, 

- la D.G.R.S.T 1 pour les investissements de R & D, 

- OSEO pour accompagner et soutenir les PME-PMI dans les phases les 
plus decisives de leur cycle de vie (creation, innovation, developpement, 
transmission), 

- l’ADEME 2 et le Ministere de l’ecologie et du developpement durable pour 
aider les investissements soucieux de respecter l’environnement, 

- les collectivites publiques (Etats, regions, collectivites locales) qui, dans le 
cadre d’un partenariat public-prive, apportent un financement pour les 


1. Direction generate de la recherche scientifique et technique. 

2. Agence de l’environnement et de la maitrise de l’energie. 
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infrastructures de transport, les projets de renovation urbains, les equipe- 
ments publics ou sportifs, les logements sociaux... 

En resume : La bourse, marche de Voccasion des valeurs mobi- 
lises, les etablissements de credit, les entreprises d’investisse- 
ment et les compagrties d’assurance facilitent Vechange de 
capitaux entre les epargnants et les entreprises. 


Conclusion 

Pour financer un investissement, l’entreprise se tourne vers le marche financier 
et vers les intermediaires financiers. 

Selon les periodes (mais aussi selon les pays), le marche financier prend le dessus 
sur les intermediaires financiers ou bien c’est l’inverse qui se produit. 

Deux situations sont done possibles : financement indirect preponderant ou 
financement direct preponderant. 

Financement indirect preponderant 

Lorsque le marche financier est peu developpe, le mode de financement privi- 
lege est l’endettement (credits bancaires). Les entreprises sont fortement endet- 
tees aupres des banques qui se financent aupres de la Banque Centrale, banque 
des banques. 

Financement direct preponderant 

A l’inverse, dans une economie de marche financier, l’essentiel des besoins de 
financement d’une entreprise est couvert par remission de titres qui sont sous- 
crits par les investisseurs financiers. 

Cela contraint les intermediaires financiers a proposer des credits ou des place- 
ments dont les taux sont calcules en fonction des taux du marche. Ce pheno- 
mene est appele marcheisation des placements et des investissements. 

Un tel contexte est caracterise par les elements suivants : 

- les institutions financieres proposent une multitude de produits financiers 
bases sur remission de titres et la gestion des risques, 

- les agences de notations prennent de l’importance, 

- les credits bancaires sont destines essentiellement aux menages et aux 
petites et moyennes entreprises qui n’ont pas acces au marche financier. 
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Cout dcs diffmwtcs sources 
dc finAnc€ivi€nt et cout du c&pit&l 


« Si vous voulez voir la valeur de I’argent, essayez done d’en emprunter. » 

Benjamin Franklin 

Dans ce chapitre, nous donnons les elements methodologiques permettant a 
l’entreprise privee d’evaluer le cout des differentes sources de financement dont 
elle a besoin pour en deduire le cout de son capital dans l’hypothese d’un finan- 
cement multiple. 

Des elements de mathematiques financieres sont presentes au prealable pour 
permettre d’effectuer les calculs financiers necessaires a 1’evaluation de ces 
couts. 

De nombreuses applications numeriques sont donnees ainsi qu’une etude de cas 
| concernant le financement d’un achat de bungalows par un promoteur. 

w Notons que 1’evaluation du cout des fonds publics n’est pas traitee. 

© 
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Pkw du ctapitre 

1 Elements de mathematiques financieres 

2 Cout des differentes sources de financement 

3 Applications numeriques 

4 Cout du capital dans I’hypothese de sources de financement multiples 

5 Etude de cas : cout du financement d’un achat de bungalows 


I. Elements de mathematiques financieres 

L’objectif de ce paragraphe est de donner les elements permettant de realiser les 
calculs financiers de base necessaires a l’estimation : 

- du rendement des investissements financiers (pour celui qui place), 

- du cout des differentes sources de financement (pour celui qui fait un 
appel de fonds). 

La figure ci-dessous donne au prealable les conventions utilisees pour designer 
dates et periodes. 


L- 1 ’ f \ 

Periodes | 2 3 

Fig. 1 : Correspondance entre dates et periodes. 

Sans que ce soit rappele, on suppose qu’il n’y a pas d’inflation. 
On travaille en monnaie courante avec les valeurs nominales 
(taux d’interet nominal). 

1. Caracteristiques des operations financieres 

1.1. Emprunt 

Comme nous l’avons vu au chapitre precedent, un emprunt se caracterise par 
- un montant (ou volume), 
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- un taux d’interet (i) fixe ou variable 1 , 

- une duree (N F ), 

- des frais d’emission, 

- des modalites de remboursement (ex : loi d’amortissement pour l’emprunt 
bancaire), 

- une garantie (ex : garantie de l’Etat, caution, hypotheque). 

1.2. Placement 

De fagon presque symetrique, un placement est caracterise par : 

- un montant place (parfois sous la forme d’une suite periodique de placements), 

- un taux de rendement (ex : taux d’interet, dividende) assurant un revenu a 
l’investisseur financier, 

- une duree, 

- des modalites permettant de recuperer le placement. 

Le taux de rendement et la recuperation du montant place sont des variables 
risquees (risque financier). 

Pour le placement comme pour l’emprunt, les operations financieres 2 sont 
soumises au principe des interets composes (ou principe de capitalisation des 
interets). 

2. Principe de capitalisation 

2.1. Rappels de mathematiques - Suite geometrique 

Une suite de nombres (C n ) est une suite geometrique si Ton passe de n’importe 
quel terme de la suite au suivant en multipliant ce terme toujours par la meme 
valeur r, appelee raison de la suite geometrique. 

Ainsi, on a : C n + i/C n = r pour tout n. 

La somme S de n termes consecutifs verifie l’equation : S = C a x — — — avec C 0 
premier terme de la suite. 


1 . Pour simplifier, on supposera dans ce chapitre que i est fixe. 

2. Dont la duree est superieure a une unite (sinon, elles obeissent au principe des interets simples 
non traite ici). 


315 


Financement de l’investissement 


2.2. Capitalisation des interets 

Le titulaire d’un livret de Caisse d’epargne regoit au l er janvier de chaque annee, 
les interets relatifs au montant de son epargne de l’annee precedente. 

Les interets acquis sont capitalises a cette date et deviennent porteurs d’ interets 
a leur tour ( cf . tableau). 

La valeur acquise par capitalisation des interets est done : 

C n = C G (l + i) n 


Tableau 1 - Principe de capitalisation des interets 


Periode 

Capital de debut 
de periode 

Interets 
de la periode 

Valeur acquise 
en fin de periode 

1 

C 0 

C Q i 

C G (1 + i) 

2 

C Q (1 + i) 

C 0 (l + i)i 

C 0 (1 + i) 2 





n 

Cod+i)"- 1 

C 0 (1 + i) n " 1 i 

Co(l+i) n 

Dates q 

1 2 3 

1 1 1 

(1 

n-1 n 

1 1 

Periodes || l 

1 1 1 
2 3 

\ 

1 1 

-1 


C 0 C n = C 0 (l+i) n 


Fig. 2 : Principe de capitalisation des interets. 


J. 

g. 
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2.3. Taux d'interet equivalent 

Definition 1 

Soit une duree p, pouvant etre decoupee en periodes noum; 
i et j sont des taux d’interets equivalents si la valeur acquise (C p ) par un capital 
C Q au bout de la duree p est la meme que C Q soit place au taux i avec capitalisa- 
tion par periodes n ou qu’il soit place au taux j avec capitalisation par 
periodes m. 

C p = C D (l +i) n = C 0 (l +j) m 
Ce qui donne : (1 + i) n = (1 + j) m 

Application numerique 

Le taux d’interet mensuel j equivalent au taux annuel i = 9 % satisfait l’equation : 
(1,09) = (1 +j) 12 

I + j = (l,09) 1/12 = 1,0072 

j = 0,72 % 

3. Constitution d'un capital 

3.1. Principe 

II s’agit de calculer la valeur acquise V n par une suite d’annuites constantes 
placees en fin de periode comme le montre la figure ci-dessous. 


Fig. 3 : Valeur acquise par capitalisation d’une suite d’annuites de fin de periode. 


1 . Cf. en particular J.-P. Angelier (1997). 



Q H Q 


m q 
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La premiere annuite placee a la fin de la premiere periode rapportera des inte- 
rets pendant n-1 periode(s) et aura une valeur acquise de a (1 + i) n_1 , et ainsi de 
suite (c/. tableau). 


Tableau 2 - Valeurs acquises par une suite d’annuites successives 1 


Rang de l’annuite 

Duree de capitalisation 

Valeur acquise 
par chaque annuite 

1 

n-1 

a (1 + ir 1 

2 

n-2 

a (1 + ir 2 

-- 

— 


n 

0 

a 


La valeur acquise V n est la somme des valeurs acquises par chaque annuite. 

V n = a + a (1 + i) 1 + a (1 + i) 2 + — + a (1 + fl"" 1 . 

V n est la somme d’une suite geometrique de premier terme a et de raison (1 + i). 

On en deduit que V n = a ^ + *} ~ 1 . 

3.2. Exemples 

1. Un epargnant ouvre un compte d’epargne sur lequel il verse 1 000 € par an 
pendant 10 ans. 

Son epargne est remuneree a 3 %. 

Au terme du contrat, quelle est la valeur acquise par l’epargnant (V n ) ? 

V n = 1000 x [(1,03) 10 - 1] / 0,03 = 11 464 € 

2. Depuis janvier 2006, un epargnant place 100 € tous les mois sur un compte 
Codevi apportant une remuneration de 2 % par an. Combien aura-t-il capita- 
lise fin decembre 2006 ? 

Un taux de 2 % annuel equivaut a un taux mensuel j : j = (1,02) 1/12 - 1 = 0,165 %. 

II aura capitalise : 

V n = 100 x [(1,00165) 12 - 1] / 0,00165 = 1 211 €. 

J. 

1. Cf. Angelier J.P. (1997). g 
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4. Service d'un emprunt 

4.1. Definitions et notations 

Le service d’un emprunt designe l’echeancier des interets a payer sur le capital 
emprunte et des remboursements successifs de la dette (amortissements finan- 
ciers). 

N F est la duree de l’emprunt. Pour simplifier les notations, on considere que 
N F = n dans ce paragraphe. 

Les annuites notees ; a l5 a 2 ,.... a n sont les paiements periodiques. En France, 
elles sont le plus souvent constantes et payables en fin de periode. 

Les amortissements financiers sont les remboursements partiels successifs du 
capital emprunte ; Ap, A 2 ,... A n . 

V Q est le capital emprunte et Vp, V 2 ,....V n le capital restant du apres paiement de 
la premiere, seconde, puis la n e annuite. 
i est le taux d’interet. 

Lorsque les annuites sont constantes (notees a), on demontre que : 

a = v o^^- = v o 

(1 + 0-1 i-(l + 0 

Nous donnons ci-dessous le tableau d’amortissements financiers dans le cas 
general (annuites non constantes). II recapitule sur la duree de vie de l’emprunt, 
le montant de chaque annuite a payer (amortissement + charges financieres) et 
le capital restant du. C’est ce tableau (avec les valeurs numeriques !) que l’etablis- 
sement de credit remet a l’emprunteur. 

Tableau 3 - Tableau d’amortissements financiers 


Annee 

annuite 

Charges 

financieres 

(Interets) 

Amortissement 

Capital 
restant du 

0 




V 0 

1 

a i 

fi = V 0 i 

A i = a, - fj 

< 

< 

> 

P 

a p 

fp^p-pi 

A p = a p -f p 

V p = Vp_p - A p 

n 


f n = V^pi 

A n = a n - f n 

0 
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Les charges financieres ne sont pas des dettes. Elies ne sont pas dues en cas de 
remboursement anticipe de l’emprunt. 

Dans le cas frangais, comme les annuites sont constantes, les charges financieres 
(f p ) decroissent et les amortissements (A p ) sont croissants. Au debut dun 
emprunt, on paye surtout les interets financiers, alors qu’a la fin, on rembourse 
surtout le capital emprunte. 

4.2. Exemple 

Nous reprenons l’exemple traite au chapitre 5. On rappelle que le montant de 
l’investissement pour le projet 1 est de 8 000 € et qu’il est deux fois moindre 
pour le projet 2 : 4 000 €. Les investissements sont finances entierement par 
emprunt sur 4 ans au taux de 6 %. 

Projet 1 

L’annuite constante pour l’emprunt concernant le projet 1 vaut : 
a = 8 000 x 0,06/[l - (1,0b)- 4 ] = 2 309 €. 

Le tableau d’ amortissements de l’emprunt pour le projet 1 est le suivant : 


Tableau 4 - Amortissements financiers pour le projet 1 


Annee 

annuite 

Interets 

Amortissement 

Capital restant du 

0 




8 000 

1 

2 309 

480 = 

8 000 x 0,06 

1 829 = 

2 309 - 480 

6 171 = 

8 000 - 1 829 

2 

2 309 

370 

1 938 

4 233 

3 

2 309 

254 

2 055 

2 178 

4 

2 309 

131 

2 178 

0 


Un tableur (ex : Excel) calcule facilement le tableau d’amortissements financiers. 
Voici les fonctions financieres a utiliser avec Excel : 


Annee 

annuite 

Interets 

Amortissement 

Capital restant du 

t 

VPM 

INTPER (0,06 ; t ; 

PRINCPER (0,06 ; 

Se deduit simplement 


(0,06; 4; 
8 000) 

4 ; 8 000) 

t ; 4 ; 8 000) 
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Projet 2 

L’annuite constante pour l’emprunt concernant le projet 2 vaut : 
a = 4 000 x 0,06/[l - (1,06)^] = 1 154 €. 

Le tableau d’amortissements de l’emprunt pour le projet 2 est le suivant : 


Tableau 5 - Amortissements financiers pour le projet 2 


Annee 

annuite 

Interets 

Amortissement 

Capital restant du 

0 




4 000 

1 

1 154 

240 

914 

3 086 

2 

1 154 

185 

969 

2 116 

3 

1 154 

127 

1 027 

1 089 

4 

1 154 

65 

1 089 

0 


4.3. Exercice d'application : Un credit immobilier bien reflechi 

Enonce 

Philippe Dupond dispose de 50 000 €. II souhaite acquerir un studio a Paris 
pour la somme de 100 000 € et decide de faire un credit sur 5 ans pour 
completer son apport. II parle de son projet a deux banques concurrentes. 

La banque n° 1 lui propose un taux avec assurance de 3 %, une demande de 
garantie correspondent a 2 % du montant emprunte non remboursable et 300 € 
de frais de dossier (frais fixes). 

La banque n° 2 lui propose un taux avec assurance de 4 % et 200 € de frais de 
dossier (frais fixes). Elle ne demande pas de garantie. 

Question 1 

En calculant dans les deux cas le cout total du credit (exprime non pas en taux 
mais en €), conseillez Philippe Dupont quant au choix de la banque. 

Question 2 

Philippe Dupond a elimine definitivement la Banque n° 2. Aurait-il interet a mettre 
la somme dont il dispose dans un placement assurance-vie remunere a 4 % par an 
(frais de gestion compris) et a emprunter 100 000 € (a la banque n° 1) ? 
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4.4. Elements de correction 

Question 1 

Les tableaux d’amortissements pour les credits proposes par la banque n° 1 et 
par la banque n° 2 sont donnes ci-dessous : 


Tableau 6 - Credit de la banque n° 1 


Annee 

annuite 

Interets 

Amortissement 

Capital restant du 

0 




50 000 

1 

10 918 

1 500 

9 418 

40 582 

2 

10 918 

1 217 

9 700 

30 882 

3 

10 918 

926 

9 991 

20 891 

4 

10 918 

627 

10 291 

10 600 

5 

10 918 

318 

10 600 

0 


La somme des interets a payer vaut : 4 588 €. 

Le cout total du credit vaut : 4 588 + 0,02 x 50 000 + 300 = 5 888 €. 


Tableau 7 - Credit de la banque n° 2 


Annee 

annuite 

Interets 

Amortissement 

Capital restant du 

0 




50 000 

1 

11 231 

2 000 

9 231 

40 769 

2 

11 231 

1 631 

9 601 

31 168 

3 

11 231 

1 247 

9 985 

21 183 

4 

11 231 

847 

10 384 

10 799 

5 

11 231 

432 

10 799 

0 


La somme des interets a payer vaut : 6 157 €. 

Le cout total du credit vaut : 6157 + 200 = 6 357 €. 

II est preferable d’emprunter aupres de la banque n° 1. % 

J. 

§. 
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Question 2 


Annee 

annuite 

interets 

Amortissement 

Capital restant du 

0 




100 000 

1 

21 835 

3 000 

18 835 

81 165 

2 

21 835 

2 435 

19 401 

61 764 

3 

21 835 

1 853 

19 983 

41 781 

4 

21 835 

1 253 

20 582 

21 199 

5 

21 835 

636 

21 199 

0 


La somme des interets a payer vaut : 9 177 €. 

Le cout total du credit vaut : 9 177 + 0,02 x 100 000 + 300 = 11 477 €. 
Parallelement, la somme de 50 000 € placee sur un compte associe a l’assu- 
rance-vie lui rapporterait en interets, le montant suivant : 

50 000 x (1 + 0,04) 5 - 50 000 = 10 833 €. 

Cette operation lui coute : 11 477 - 10 833 = 644 € et il dispose en plus du 
montant 50 000 € place. 

II est done tres interessant pour Philippe Dupond d’emprunter 100 000 € a la 
banque n° 1 et de placer 50 000 € sur l’assurance-vie proposee. Cela suppose 
neanmoins qu’il puisse payer des annuites annuelles deux fois plus importantes 
pendant la duree de l’emprunt. 

Dans la realite, les montages de ce type ne sont pas aussi interessants car la 
difference entre le taux de placement sur l’assurance-vie et le taux d’emprunt 
n’est pas si marquee. Le taux de placement est rarement un taux fixe et il est 
diminue en raison des frais de gestion preleves par la societe financiere qui 
s’occupe des contrats. Il faut noter aussi que cette societe preleve un droit 
d’entree sur le capital place. 


II. CoOt des differentes sources de financement 

Le lecteur pourra se referer a la figure et au tableau recapitulates en fin de para- 
graphe. 

L’ estimation du cout du capital est delicate et sujette a de nombreuses contro- 
verses. Pour tacher d’y voir clair, nous donnons, en simplifiant, les differentes 
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manieres d’estimer ces couts en fonction de la vision adoptee : la vision theo- 
rique, la vision du comptable et celle du financier. Nous developpons ensuite le 
modele actuariel qui est souvent utilise en entreprise pour evaluer le cout des 
sources de financement. 

On note k, le cout des capitaux propres et k’celui des dettes. 

1. Differentes visions pour estimer le cout du capital 

1.1. Vision theorique 

D’un point de vue strictement theorique, « face a un investissement, toutes les 
sources de financement ont le meme cout : le taux de rentabilite exige sur l’inves- 
tissement compte tenu du risque propre de cet investissement. s 1 Ainsi, ce cout 
est independant du mode de financement. II est uniquement assujetti au risque de 
1’ investissement. 

Au niveau pratique, cette vision pose un certain nombre de problemes notam- 
ment pour hierarchiser, en utilisant la methode de la VAN, des projets qui ont 
des risques differents (le taux d’actualisation ne serait pas unique). 

1.2. Vision comptable 

Pour le comptable, le cout du capital est un cout apparent, dit explicite qui a 
une consequence directe sur les comptes de l’entreprise. 

Cout du capital social (actions) 

Le comptable estime le cout des actions en fonction du paiement des dividendes. 

Cout de V auto financement 

Avec la vision comptable, le cout de l’autofinancement est nul puisque l’autofi- 
nancement ne donne lieu a aucune sortie de fonds. Eventuellement, seul joue le 
credit d’impot lie a la deductibilite des dotations aux amortissements qui consti- 
tuent une partie de l’autofinancement. 

Cout de la dette 

Le cout de la dette est associe a son remboursement et aux interets financiers 
associes qui figurent bel et bien dans le compte de resultat. 

Jr 

a 

1. Cf. P. Vernimmen, p. 701 (2005). ^ 
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1.3. Vision financiere 

Le financier, quant a lui, estime le cout des sources de financement en fonction 
du marche financier. 

Cout du capital social (actions) 

Pour estimer le cout du capital social, le financier se demande quel est le cout 
d’opportunite qui motive l’actionnaire pour l’acquisition d’une action de 
l’entreprise ? C’est-a-dire, quel est le taux de rendement attendu des fonds places 
en actions ? En dega d’un certain taux, l’actionnaire vend ses titres 1 . Le seuil 
minimum requis est le cout du capital social. 

Cout de V auto financement 

La demarche precedente est elargie pour estimer le cout de l’autofinancement, 
dans la mesure ou les capitaux de l’entreprise pourraient etre reinvests en 
dehors de l’investissement considere (sur le marche financier par exemple). Le 
cout de l’autofinancement est en quelque sorte un cout d’opportunite. 

Cout des dettes 

Le cout des dettes est le taux du marche auquel l’entreprise pourrait s’endetter a 
nouveau. 

1.4. Que fait I'entreprise ? 

En pratique, les entreprises qui ont absolument besoin d’ estimer leur cout en 
capital (ne serait-ce que pour donner une valeur au taux d’actualisation sur lequel 
est basee leur politique d’investissement) adoptent une vision pragmatique. Elies 
basent surtout leurs estimations sur les methodes du comptable car ce sont les 
plus simples mais elles les complexifient legerement pour ne pas ignorer les 
preoccupations du financier. En langage courant, on pourrait dire qu’ elles adop- 
tent une « cote mal taillee » entre ces differentes approches pour estimer in fine 
le cout moyen pondere de leur capital (CMPC). 

La base de leur estimation est le modele actuariel tenant compte des evolutions 
futures des flux financiers consideres. 


1. Ce raisonnement suppose que les cours boursiers refletent uniquement la sante de I’entreprise. 
Cette hypothese est fausse en pratique car le marche financier est influence aussi par des infor- 
mations independantes de I’entreprise (ex : annonce de politique economique du pays). 
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2. Modele actuariel 

2.1. Principe general 

Le modele actuariel repose sur le principe suivant : le cout d’une source de finan- 
cement est egal au taux d’actualisation (taux actuariel), « i », qui egalise la somme 
actualisee des rentrees de fonds (compte tenu des frais ou primes d’ emission) 
avec celle des sorties de fonds. 

Pour appliquer ce modele, il convient de calculer l’echeancier des flux prevision- 
nels de tresorerie relatifs au mode de financement en tenant compte notamment 
des credits d’impot eventuels correspondants. 

2.2. Formule simplifiee 

Supposons, pour simplifier que la rentree de fonds soit ponctuelle (en t = 0) 1 . Sa 
valeur, apres prise en compte des frais ou d’une prime eventuelle, est V 0 . 
a t , les remboursements (ou annuites) effectues annuellement sur la periode de 
remboursement, i.e. de 1 a N F . 

Alors le cout du financement est i, tel que : 



Nous retrouvons ici le principe enonce pour la VAN : les encaissements permet- 
tent de rembourser les sorties de fonds et de les remunerer a un taux egal au taux 
d’actualisation. 

Si Ton ne tient compte ni de la fiscalite, ni de la remuneration des intermediates 
eventuels, le taux de rentabilite pour l’investisseur financier (agent a surplus de 
financement) est egal au cout du capital (taux d’interet) pour l’entreprise (agent a 
deficit de financement) 2 . 

3. Estimation du coGt des dettes 

L’ evaluation du cout des dettes (k’) (ex : emprunt bancaire, emprunt obligataire) 
est plus facile que celui des capitaux propres car il s’agit d’un cout explicite que 
Ton peut approcher facilement avec le modele actuariel. 

k’ est fonction du taux d’interet de la dette et de la nature de l’echeancier de = 
remboursements. jj- 

K. 

1. Le raisonnement est similaire pour des rentrees de fonds echelonnees dans le temps. ° 

2. Cf. D. Babusiaux (1990). ^ 
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Prenons le cas d’un emprunt bancaire dc montant V 0 . 

Les flux a considerer sont les annuites (ay a NF ) et le credit d’impot annuel 

obtenu grace aux charges financieres. 

k', cout des fonds empruntes verifie la relation : 

^ a,- credit d’impot 

y « ' I (l tf > — 

Pour un emprunt bancaire, les flux de tresorerie a considerer 
dans le modele actuariel sont les annuites de remboursement 
moins les credits d’impot. 

Credit-bail 

Les flux de tresorerie a prendre en compte pour mesurer le cout d’un credit-bail 
sont les charges de location annuelles et les credits d’impot associes. 

Pour un credit-bail, les flux de tresorerie a considerer dans le 
modele actuariel sont les charges de location moins les credits 
d’impot. 


4. Estimation du coGt des capitaux propres 


Pour estimer le cout du capital social et en deduire le cout des capitaux propres 
d’une entreprise, on suppose que le prix P 0 d’une action au temps t 0 = 0, est 
egal a la somme des valeurs actuelles des dividendes attendus, eventuellement 
majoree de la valeur actuelle de la revente de Taction. 

P 0 : prix de Taction sur le marche (cours) en t 0 = 0, 

P N : prix de revente de Faction l’annee N, 
k : taux d’actualisation psychologique d’un actionnaire, 


D t = dividende moyen par action l’annee t, 


P = v - + N 
/T t (1+£)' (1+*)" 


4.1. Cas ou les dividendes sont constants 


Un cas particulier important est celui ou les dividendes D t sont constants et 
egaux a D sur une duree longue. 
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Si N tend vers l’infini, on obtient : 



On en deduit que le cout k associe a Taction est 



En pratique, l’entreprise prend comme valeur de P 0 , le cours moyen de 
l’action (sur les 12 derniers mois par exemple). On le note P. 



4.2. Cas ou les dividendes augmentent avec un taux de croissance 
constant 


Le modele de Gordon et Shapiro 1 montre que si le taux de croissance des divi- 
dendes est constant et inferieur a k alors, le cout k de Taction est : 



avec g, taux previsible de croissance annuel des dividendes (g < k), D b dividende 
de l’annee 1 et P 0 , prix de Faction en t 0 = 0. 

On peut aussi utiliser la formule en remplagant P 0 par P qui est le cours moyen 
de Faction. 


Remarque 

Dans le cas d’une societe qui n’est pas cotee en bourse (pour les PME 
notamment), on estime le cout des capitaux propres en fonction du revenu 
des dirigeants, de la valeur de I’entreprise et du taux annuel d’augmentation 
previsible des revenus futurs. 


1. Cf. D. Babusiaux (1990). 


J. 

g. 
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Fig. 4 : Cout des capitaux pour l’entreprise privee. 


Tableau 8 - Les differentes visions du cout de financement en entreprise 1 


Financement 

Modalites 

Cout theorique 

Cout pour le financier (A) 

Cout pour le 
comptable 

(B) 

Difference 
(A) -(B) 

Explication 
de la 

difference 

Dettes 

Dettes bancai- 

i 

i 

Taux du marche auquel l’entre- 

Taux effectif 

Faible 

Principalement, 


res, 



prise pourrait : 

;e re-endetter 

global de 


evolution des 


obligations 





l’emprunt 


taux du marche 

Capitaux 

Actions 

Taux de rentabilite 

Taux de rentabilite exige par le 

Taux 

Importante 

Tauxde 

propres 


exige sur l’investis- 

marche sur les capitaux propres 

actuariel lie 


croissance 



sement 

compte 



au rendement 


espere des 



tenu de 

son ris- 



des actions 


dividendes 



que propre 



(dividendes) 




Autofinance- 





Nul 

Considera- 

Absence 


ment 






ble 

totale de cout 





1 




explicite 


Le cout des dettes et celui des capitaux propres ne sont pas 
identiques en raison de I’asymetrie de I’information entre 
Vemprunteur et le preteur (Theorie de Modigliani). 


1. D’apres P. Vernimmen (2005) (vision simplifiee). 
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III. Applications numeriques 

Nous illustrons ce qui vient d’etre dit avec des applications numeriques et nous 
en profitons pour enoncer des proprietes generates concernant notamment le 
cout des capitaux et la fiscalite. 

1. CoOt d'un pret bancaire 

On considere un pret bancaire avec un remboursement par annuites constantes 
de fin de periode. 

On rappelle que l’annuite notee a t = a est egale au remboursement du capital 
l’annee t plus l’interet sur le capital restant du l’annee t. 

Les donnees sont enoncees dans le tableau ci-dessous : 


Somme empruntee en t = 0 

S 0 = 60 000 € 

Duree de l’emprunt 

N F = 10 ans 

Taux d’interet de l’emprunt 

i = 5 % 


Sans frais d’emission et sans fiscalite 

Dans un premier temps, on suppose que les frais d’emission sont nuls (frais de 
dossier offerts par la banque a son client) et on ne tient compte ni des frais 
d’assurance, ni de la fiscalite : 


Frais de dossier 

c 0 = o 

Taux d’imposition sur le benefice de 
l’entreprise qui emprunte 

x = 0 % 


On note V 0 = S 0 - C 0 = 60 000 €. 

Le cout de l’emprunt k’ verifie l’equation 
10 


F ° = % 


k')‘ 


Avec a = 0,12950 V 0 . 


I 

& 
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Ainsi, il faut trouver k’, tel que : 


V ' = = 7,722 

,f l( i + ki 12950 


On lit dans la table financiere (somme des coefficients d’actualisation) que k’ vaut 5 %. 

D’une maniere generate, s’il n’y a pas de frais d’emission (ex : 
frais de dossier nuts) et si Von ne tient pas compte de la fisca- 
lite, le cout du capital emprunte au taux d’interet i est : k’= i. 


Avec frais d’emission, sans assurance, sans fiscalite 

On suppose maintenant que les frais de dossiers valent 1 000 € et on ne tient 
compte ni des frais d’ assurance, ni de la fiscalite. 


Frais de dossier 

C 0 = 1 000 € 

Taux d’imposition sur le benefice de 
l’entreprise qui emprunte 

T = 0% 


Id V 0 = S 0 - C 0 = 59 000 €. 

Le cout de l’emprunt k’verifie L equation : 


i° 

Y — - — , 
,= ! (!+*') 


59000 

60000 x 0, 12950 


= 7, 593 


Dans la table, on lit que k’ vaut environ 5,5 %. 

D’une maniere generate, la prise en compte des frais de 
dossier bancaires majore tres legerement (moins de 1 %) le 
cout du capital emprunte. 


Remarque 

A cote des frais de dossier; I’emprunteur doit souvent payer aussi une 
garantie (ex : frais d’hypotheque sur le bien pour un achat immobilier). 
De meme il est oblige de souscrire une assurance afin de couvrir le 
risque de non-remboursement du capital emprunte. 

Le taux k’ qui prend en compte I’ensemble des frais lies a I’emprunt (frais 
de dossier; frais de garantie, assurance) se trouve alors majore plus 
significativement. 
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Avec fiscalite, sans frais d’emission 

Mesurons a present l’impact de la reduction du benefice imposable lie aux pay- 
ments des interets sur le cout des capitaux empruntes. Pour l’exemple, on 
suppose que les frais annexes (frais de dossier, frais d’assurance...) sont nuls. 
Comme la totalite des charges financieres sont deductibles du benefice impo- 
sable, 1 euro d’interet bancaire diminue de 1 euro le benefice annuel imposable 
de l’entreprise et donne une economie d’impot annuel de x euro. 

l er cas, fiscalite a 50 % 


Frais de dossier 

C 0 = O 

Taux d’imposition sur le benefice de 
l’entreprise qui emprunte 

x = 50 % 


Pour estimer le cout du capital emprunte, nous sommes obliges de dresser le 
tableau d’amortissements financiers puis de calculer l’economie d’impot annuelle. 

Tableau 9 - Tableau d’amortissements financiers avec colonne 
correspondant a I’economie d’impot (x = 50 %) (i = 5 %) 


“■ 

annuite 
constante 
(at = a) 

Interets 

Amortissement 

Capital restant 
du 

Credit 
d’impot = 
interets x 0,5 

annuite apres impot 
(at = a t - credit 
d’impot) 

0 




60000 



1 

7770 

3000 

4770 

55230 

1500 

6270 

2 

7770 

2761 

5009 

50221 

1381 

6390 

3 

7770 

2511 

5259 

44962 

1256 

6515 

4 

7770 

2248 

5522 

39440 

1124 

6646 

5 

7770 

1972 

5798 

33641 

986 

6784 

6 

7770 

1682 

6088 

27553 

841 

6929 

7 

7770 

1378 

6393 

21160 

689 

7081 

8 

7770 

1058 

6712 

14448 

529 

7241 

9 

7770 

722 

7048 

7400 

361 

7409 

10 

7770 

370 

7400 

0 

185 

7585 
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Le probleme revient a determiner le taux k’qui verifie l’equation : 



La methode de calcul est celle du taux interne de rentabilite (cf. chapitre 5). 

En utilisant un tableur (ex : Excel, fonction TRI), on obtient k’= 2,5 %, soit 
k’= i x (1- t). 

2 e cas, fiscalite a 33,33 % (— 1/3) 

Mesurons le credit d’impot et les annuites apres impot (cf. tableau). 

Tableau 10 - Tableau des annuites apres impot (x = 33,33 %) (i = 5 %) 


Annee 

Credit d’impot = 
Interet x 1/3 

annuite apres impot 
(a, = a, - credit d’impot) 

0 



1 

1 000 

6 770 

2 

920 

6 850 

3 

837 

6 933 

4 

749 

7 021 

5 

657 

7 113 

6 

561 

7 210 

7 

459 

7 311 

8 

353 

7 418 

9 

241 

7 529 

10 

123 

7 647 


La resolution (ex : avec Excel, fonction TRI), de l’equation donne k’= 3,33 % 
soit, k’= i x (1 - x). 

D’une fagort generate, si Von tient compte du taux d’imposi- 
tion sur le benefice t, le cout du capital emprunte au taux i 
vaut k’= i x (1 - t). 
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2. CoOt d'un emprunt obligataire a taux fixe 

Considerons une obligation de 100 € a taux d’interet fixe de 6 % payable 
annuellement. 

Les donnees sont resumees dans le tableau ci-dessous. Pour simplifier, on 
suppose que le taux d’ imposition est nul. 

Tableau 1 1 - Caracteristiques de I’obligation 


Valeur nominale 

100 € 

Prix d’emission (prix public) 

P = 94 € 

Frais du service de l’emprunt 

C 0 = 2 € 

Duree de l’emprunt 

N F = 10 ans 

Valeur de remboursement in fine 

100 € 


V 0 = P - C 0 = 92 €. 

Tableau 12 - Rentrees et sorties de fonds pour I’emetteur 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 


Rentrees de fonds 


Sorties de fonds 


92 


0 


6 

~ 6 ~ 


6 

~ 6 ~ 

~ 6 ~ 

T()6~ 


La resolution de l’equation (facilitee par le tableau Excel) 92 
donne k’= 7,15 %. 


sorties de fonds 
(!+*')' 


I 

& 
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3. Cout d'une action 

Considerons une action dont les caracteristiques sont donnees dans le tableau ci- 
dessous. 


Tableau 13 - Caracteristiques de I’action 


Valeur boursiere 

P = 160 € 

Dividende par action 

D = 8 € 

Augmentation du dividende 

g = 3 % par an 


i , 5 +jr = 8/160 + 3 % = 8 %. 


IV. CoOt du capital dans I'hypothese de sources de 
financement multiples 

La methode que Ton retient habituellement pour estimer le cout du capital dans 
l’entreprise est la methode du cout moyen pondere du capital. 

Notons l’existence dune autre methode, la methode du cout d’opportunite des 
capitaux qui consiste a retenir comme cout global, le cout maximum supporte 
par le capital, c’est-a-dire, le taux d’interet maximum. Cette approche permet de 
se premunir contre le risque. 

1. Principe de la methode du cout moyen pondere du capital 
(CMPC 1 ) 

Comme son nom l’indique, le cout moyen pondere du capital (CMPC) est la 
moyenne ponderee du cout des differents capitaux utilises (dettes, actions, auto- 
financement). 

- Montant total des capitaux : C 

- Capitaux propres dans une proportion : A/C ; cout = k 

- Dettes dans une proportion D/C ; cout = k’ 

CPMC = (Ak , + D r P 
A+D 


1. En anglais, on parle de Weighted Average Cost of Capital (WACC). 
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Application 


Capitaux permanents 

% 

Cout apres impot 

Cout pondere 

Capitaux propres 

60 

10% 

6% 

Dettes (long terme) 

40 

5% 

2% 


CMPC 

8% 


En general, pour evaluer le CMPC on tient uniquement compte 
des dettes a moyen et long terme. Dans le cas des petites 
entreprises (PME), les dettes a court terme sont integrees dans 
le calcul. 

2. Application de la methode aux differentes logiques 
de financement 

Comme nous l’avons vu dans l’introduction de cede partie, on distingue deux 
types de financement, chacun correspondent a la place du projet dans 
l’entreprise : 

- le projet est porte par une entreprise dominante (types A ou C) et il est 
finance suivant la logique : Corporate Financing (financement par l’entre- 
prise), 

- le projet occupe une place preponderate (types B ou D) et il est finance 
suivant la logique Projet Financing (financement « sur » projet). 

2.1. Logique Corporate Financing 

Si l’investissement est porte par l’entreprise, c’est-a-dire si c’est elle qui supporte 
les risques de financement, le taux d’actualisation reflete le cout moyen pondere 
des capitaux de l’entreprise. Il est egal a la somme du cout des capitaux de 
l’entreprise (capitaux propres et dettes a moyen et long terme), ponderee par 
leur part respective dans ses capitaux permanents. 

Dans ces conditions, il convient de considerer la structure et le cout des capitaux 
permanents apres le financement de l’investissement. 

2.2. Logique Project Financing I 

Si le projet d’investissement est autonome, le taux d’actualisation a considerer ^ 
est le cout des capitaux engages dans le projet pondere par leur part respective. § 
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V. Etude de cas : cout du financement d'un achat 
de bungalows 

1. Enonce et donnees 

Un promoteur a decide d’acheter 10 bungalows a construire sur un terrain 
ombrage situe en retrait, a proximite de la mer. Le cout de l’investissement 
immobilier est de 160 000 €. Pour le financer, il reflechit a l’opportunite d’un 
montage financier particulier : une offre de pret in fine provenant d’une banque 
specialisee dans 1’immobilier. Ce montage sur 15 ans comprend deux phases : 

Phase 1 

Le promoteur emprunterait la totalite du montant de l’investissement et placerait 
parallelement une certaine somme S dans un fonds remunere. Pendant la phase 

1, il paierait les interets de l’emprunt mais ne rembourserait pas le capital. A la 
fin de la phase 1 , une partie du capital emprunte serait remboursee a partir de la 
somme capitalisee sur le fonds de placement. 

Phase 2 

Pendant la phase 2, l’emprunteur rembourserait le capital restant du avec un 
mode de remboursement classique (annuites constantes de fin de periode). 
L’emprunt in fine est caracterise par les donnees suivantes : 

- Duree de la phase 1:10 ans ; Duree de la phase 2 : 5 ans 

- Somme empruntee : 160 000 € ; Taux emprunt = taux d’interet annuel 
fixe : 3,45 % (tenant compte des frais d’assurance) 

- Somme pouvant etre placee : 45 000 € ; Taux de prelevement de la 
societe financiere de placement (droits d’ entree) : 2 % 

- Taux d’interet du placement (net de frais de gestion) : 4 % (minimum) 
Pour simplifier, on ne tient pas compte de l’effet de la dette sur l’impot. On se 
propose de calculer le cout de ce financement particulier pour aider le promo- 
teur a se decider. 

2. Calcul des interets verses pendant la phase 1 

On ne rembourse pas le capital. On ne fait que payer les interets de l’emprunt. Le 
montant annuel des interets est constant et vaut : 0,0345 x 160 000 = 5 520 €. 
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3. Calcul du rendement du placement pendant la phase 1 

Parallelement a l’emprunt qui fait courir des interets, le placement rapporte un 
rendement annuel. Compte tenu des droits d’entree a payer, la mise de depart 
sur le fonds de placement est de : 45 000 x 0,98 = 44 100 €. 

La somme capitalisee au bout de 10 ans est : 44100 (1 + 0,04) 10 = 65 279 € 

A la fin de la dixieme annee, on recupere le capital place pour rembourser le capital 
emprunte. Au debut de la phase 2, il reste a rembourser : 160 000 - 65279 
= 94 721 €. Ce montant est rembourse sur 5 ans au taux de 3,45 % avec un mode 
de remboursement d’emprunt classique. 

4. Tableau d'amortissements financiers pendant la phase 2 


Annee 

annuite 

Amortissement 

Interets 

Capital restant du 

0 




94 721 

1 

20 949 

17 681 

3 268 

77 040 

2 

20 949 

18 291 

2 658 

58 748 

3 

20 949 

18 922 

2 027 

39 826 

4 

20 949 

19 575 

1 374 

20 251 

5 

20 949 

20 251 

699 

0 


5. Cout de I'emprunt in fine 

Pour utiliser le modele actuariel, il suffit d’estimer les sorties de tresoreries 
annuelles pour le promoteur. 


Tableau 14 - Sorties annuelles de tresorerie 

(unites = €) 


Annee 

Sortie 

de tresorerie 

Capital 

emprunte 

Annee 

Sortie 

de tresorerie 

Capital 

emprunte 

0 


160 000 

8 

5 520 


1 

50 520 = 

45 000 + 5 520 


9 

5 520 


2 

5 520 


10 

5 520 


3 

5 520 


11 

20 949 
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Annee 

Sortie 

Capital 

Annee 

Sortie 

Capital 

de tresorerie 

emprunte 

de tresorerie 

emprunte 

4 

5 520 


12 

20 949 


5 

5 520 


13 

20 949 


6 

5 520 


14 

20 949 


7 

5 520 


15 

20 949 



En utilisant la fonction TRI du tableau Excel, on trouve que le cout de l’emprunt 
vaut : 

k’ = 3,19 % 


6. Conclusion 

Compte tenu des taux d’interet d’emprunt sur le marche financier, le cout de ce 
montage paraTt interessant pour le promoteur. II presente en outre, l’avantage de 
limiter les sorties de tresorerie pendant la premiere phase et de faire beneficier 
au promoteur d’une reduction d’impot en raison de la deductibilite des interets 
financiers (nous n’avons pas mesure l’effet levier de la dette dans l’etude de cas). 
D’autre part, une certaine souplesse est envisageable dans le montage. Par 
exemple, si les sorties de tresorerie sont jugees trop importantes durant la 
seconde phase, celle-ci peut etre allongee. 

Nous avons estime le cout de l’operation en retenant un taux de rendement du 
placement de 4 %. Si ce taux etait plus important, la somme capitalisee a la fin 
de la phase 1 serait plus grande et le capital a rembourser en phase 2, moins 
eleve, ce qui diminuerait le cout de l’emprunt. 


Conclusion 

Les differents capitaux disponibles n’ont pas le meme cout (cf. figure 5) et pour 
financer un investissement, il faut, dans la mesure du possible, trouver la combi- 
naison optimale des differentes sources. 
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La combinaison optimale des differentes sources implique un cout moyen 
pondere du capital minimal et par consequent un taux d’actualisation faible, 
favorisant la rentabilite de l’investissement. 



Fig. 5 : Offre de capitaux en fonction du cout : un exemple avec prise en 
compte des dettes a court terme. 

La recherche d’un cout de financement minimum fait l’objet du chapitre suivant. 
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Choix des sources de finAwcemewt : 
Corporate FiwAwcinq et Project 
Fin&ncinq 


« Faites-nous de bonne politique et je vous ferai de bonnes finances. » 

Baron Joseph Dominique Louis 

Nous avons decrit au chapitre 9 l’ensemble des sources de financement offertes 
par le systeme financier domestique (essentiellement marches financiers, inter- 
mediaires financiers et organismes publics) puis au chapitre 10, le cout de 
chacune de ces sources. 

On pourrait croire que l’entreprise va financer la totalite de son investissement 
avec la source la moins chere. 

En realite, il n’en est rien et ceci pour les raisons suivantes : 

- chacune des sources n’est disponible qu’en quantite limitee, 

- l’entreprise n’a pas necessairement acces a toutes les sources, 
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- le cout d’une source depend du risque encouru par le bailleur de fonds (i.e. 
de la « solidite » du recours en cas de probleme). 

Sa politique de financement va done consister a choisir le meilleur panachage 
des differentes sources disponibles en tenant compte de ces elements. 

Dans ce chapitre, nous nous plagons d’abord dans le cadre classique d’une entre- 
prise ( Corporate Financing) et montrons les liens qui existent entre politique 
d’investissement et politique de financement. 

Ensuite, nous etudions le financement d’un projet autonome (Project Finan- 
cing). 

Certaines caracteristiques du financement de projet sont communes au finance- 
ment classique mais il existe des specificites qu’il convient de mettre en evidence, 
et ce d’autant plus que nous avons axe l’ouvrage sur le projet d’investissement. 
De nombreux elements a analyser lors du montage d’un financement de ce type, 
ont done deja ete traites auparavant, dans la partie I, notamment. Nous ne reve- 
nons pas dessus. 

Pkw du ctapitre 

Corporare Financing : Financement de I’investissement en entreprise privee 
| 2 Project Financing : Financement d’un projet autonome 

I. Corporare financing : Financement de Tinvestissement 
en entreprise privee 

L’objectif de ce paragraphe est de mettre en evidence les liens qui existent entre 
politique d’investissement et politique de financement dans l’entreprise puis de 
donner les etapes d’un plan de financement. 

Pour ce faire, il est utile de commencer par definir le tableau emplois-ressources 
puis d’expliquer le principe du capital budgeting. On se place dans une logique 
de marche (entreprise privee). 

1. Tableau emplois-ressources 

Pour des raisons pedagogiques, on distingue deux types de tableaux emplois- 
ressources. Celui que le comptable utilise pour retracer les mouvements de capi- 
taux qui ont traverse l’entreprise durant les exercices passes et celui que le finan- 
cier elabore pour prevoir ses besoins de financement. 
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1.1. La vision du comptable : vision du passe 

Par la confrontation du compte de resultats et de deux bilans successifs, le comp- 
table dresse le tableau emplois-ressources afin d’ avoir une vision sur les mouve- 
ments de capitaux qui ont traverse l’entreprise dans le passe (cf. figure 1). Ce 
tableau est equilibre : Emplois = Ressources. 





Compte de resultat 






Charges 

Produits 

CAF 




Tableau de financement 




Actif 

Pass if 

i N. 

(to- t|) / 


Actif 

Passif 




Emplois 

* 

Ressources 

1 i> 



Bilan init 

tial to 


Bilan final t| 


Fig. 1 : Lien entre bilans et compte de resultats annuel 1 . 


Avec le bilan et le compte de resultat, le tableau de finance- 
ment emplois-ressources est Vun des trois documents compta- 
bles de base de I’entreprise. 

Notons qu’il peut aussi etre analyse a posteriori pour retracer les mouvements 
d’argent qui ont traverse l’entreprise dans le passe (voir exemple en fin de para- 
graphe). 

1.2. La vision du financier : vision du futur 

Le financier qui raisonne au niveau d’une entreprise tout entiere, analyse 
l’ensemble des ressources et des emplois en confrontant revolution du bilan et 
les tableaux du compte de resultat previsionnels 1 2 . 

II elabore ainsi (en general pour les 4 annees a venir), des tableaux annuels previ- 
sionnels de financement : les tableaux emplois-ressources previsionnels. 


1. D’apres E. Cohen (2004). 

2. Obtenus en adoptant la vision financiere. 
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Leur role est de prevoir les mouvements financiers qui devraient traverser l’entre- 
prise dans le futur et de mettre en evidence le besoin de financement a 
moyen terme compte tenu de tous les investissements de l’entreprise. 

Une entreprise qui sollicite un emprunt pour financer un nouvel investissement 
les utilise pour prouver aux banquiers que les flux financiers futurs permettront 
de rembourser la dette supplemental. 



Fig. 2 : Elaboration des tableaux annuels emplois-ressources previsionnels 1 

C’est la capacite d’ auto financement anticipee qui fait le lien 
entre les bilans previsionnels, les comptes de resultat annuels 
previsionnels et les tableaux emplois-ressources previsionnels. 

Pour satisfaire son besoin de financement externe, l’entreprise se tourne vers le 
systeme financier. 

1 

1. D’apres J. Margerin et G. Ausset (1987). 
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2. Loi offre et demande de financement et conditions d'acces a I'offre 

2.1. Loi d'offre et de demande 

Vision theorique 

L’ offre totale de capitaux « O » est une fonction croissante du cout des capitaux 
(faux d’interet « i »). Plus le faux d’interet est eleve, plus les operateurs vont effec- 
tuer des investissements financiers. Inversement, la demande totale de capitaux 
« D » est une fonction decroissante du taux d’interet. 

Si le marche des capitaux etait parfait : 

- le volume de capitaux disponibles dans le systeme financier serait celui qui 
correspond a l’intersection des courbes d’offre et de demande de capitaux, 

- et toutes les sources financiers auraient le meme cout « i* », qui est le taux 
d’interet correspondant a l’intersection (cf. figure 3). 

Cout des capitaux 



Fig. 3 : Courbes Offre et Demande de capitaux. 


Legende : 

i = cout des capitaux 

O = Offre globale de capitaux pour ce taux i. 

D = Volume total de capitaux que les entrepreneurs, dans leur ensemble, veulent 
emprunter a ce taux. 
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Vision reelle 

Or, dans la realite, le marche des capitaux n’est pas parfait et l’entreprise ne 
couvre pas son besoin de financement avec la meme source (volume et condi- 
tions d’acces limites). 

Ainsi, la courbe d’offre qui est constitute de differentes sources dont les couts et 
les conditions d’acces sont differents est en escalier (c/. figure 4). 



V* = Capitaux disponibles 

Fig. 4 : Loi d’offre et de demande en realite. 


L’offre est une gamme de financement avec des conditions 
differentes (montant maximum et taux consenti). 


2 . 2 . Conditions pour avoir acces aux sources de financement 

L’entreprise ne peut pas toujours satisfaire son besoin de financement : 

- soit, le systeme financier n’est pas suffisamment important compte tenu 
des montants necessaires, 

- soit, l’entreprise n’a pas acces a toutes les sources de financement dispo- 
nibles. 

Par exemple : 

- l’acces a l’epargne publique est limite aux entreprises qui sont notees par 
les agences de rating, 

- l’acces aux marches de capitaux internationaux necessite une comptabilite 
en standard international, 


JL 

& 
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- le recours a l’emprunt bancaire est « plafonne » en fonction du ratio 
d’endettement de l’entreprise (cf. sous-paragraphe 3 ci-dessous), 

- certains types de credit ont des conditions restrictives, 

- certaines sources coutent trap cher. 

Les conditions d’acces difficiles posent d’autant plus de problemes aux entre- 
prises qui ont un niveau d’autofinancement faible (PME ou start-up notamment). 

3. Influence de la structure financiere sur le cout en capital 

3.1. Ratios financiers de I'entreprise comme reponse au besoin 

informationnel des investisseurs financiers (preteurs, actionnaires) 

Les bailleurs de fonds qui apportent des capitaux a I’entreprise cherchent a se 
premunir du risque (ex : non-remboursement de l’emprunt, chute du cours ou 
mauvais rendement des actions). Ils se basent sur les notations (quand elles exis- 
tent) et/ou consultent un certain nombre de ratios refletant la sante financiere de 
I’entreprise et par consequent le risque encouru. 

Parmi les nombreux ratios financiers disponibles les ratios d’endettement ont 
un impact important sur la decision des bailleurs de fonds, qu’ils soient banquiers 
ou actionnaires. 

Ces ratios apprecient l’autonomie financiere de I’entreprise (cf. encadre). Plus ils 
sont mauvais, plus les sources de financement sont rares et cheres (l’actionnaire 
demande a percevoir un montant de dividende plus eleve et le banquier prete a 
un taux plus fort). Inversement, une entreprise qui possede une part importante 
de capitaux propres trouvera facilement a se financer car les bailleurs de fonds 
ont un recours en cas de necessity (le patrimoine de I’entreprise). Le vieil adage 
bien connu se verifie : « On ne prete qu’aux riches ! ». 

Notons qu’il existe toute une panoplie de ratios financiers 1 pour informer les 
actionnaires et les preteurs. Citons par exemple, le ratio rentabilite des capitaux 
propres (Return On Equity, ROE) qui est le rapport entre le resultat net et le 
montant des capitaux propres. 

Ratio rentabilite des capitaux propres = Resultat net/Capitaux propres 


1. Pour approfondir sur les ratios financiers, cf. en particulier, P. Vernimmen (2005). 
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Ratios dcndctt€KiCMt 

Les ratios d’endettement ont trait a la structure du passif de I’entreprise. 

Ms refletent son autonomie financiere en comparant le montant des fonds 
propres a celui des dettes. Plusieurs ratios peuvent etre calcules. Les plus 
interessants (pour I’investisseur financier) concernent I’autonomie a terme 
de I’entreprise. 

Quatre formules fournissent des indications a peu pres identiques : 

Capitaux prop res/Cap itaux permanents ; 

Dettes a moyen et long terme/Capitaux permanents ; 

Capitaux propres/Dettes a moyen et long terme ; 

Dettes a moyen et long terme/Capitaux propres. 


Un element important qui rentre en ligne de compte pour 
acceder a une source de financement est son cout. Or, celui-ci 
depend de la structure financiere de I’entreprise. 

3.2. Cout du capital de I'entreprise 

Comme nous l’avons vu au chapitre precedent, le cout du capital en entreprise 
est estime par le cout moyen pondere du capital : CMPC. De fagon evidente, il 
augmente avec le cout des capitaux propres et le cout des dettes. 

Cependant, la relation entre le cout des ressources et le CMPC n’est pas triviale 
car elle est liee a la structure financiere de I’entreprise (i.e. a un ratio d’endette- 
ment) comme le montre l’exemple ci-dessous (cf. figure). 

Dans cet exemple, le cout des capitaux propres est superieur a celui des dettes. 

Pour un ratio d’endettement nul, le CMPC est egal au cout des capitaux propres 
(soit 18 %). 

Ensuite, lorsque le ratio augmente, le CMPC diminue car la part des dettes (dont 
le cout est moindre) augmente. 

Lorsque le ratio augmente encore, la courbe du CMPC change de tendance et 
devient croissante. 

Cela est du a [’augmentation simultanee du cout des capitaux propres et du cout J 
des dettes en raison de la mauvaise sante financiere de I’entreprise. J, 

On remarque que pour un ratio d’endettement de 100 %, le cout des ressources & 

financieres devient tres eleve. ,t 
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Graphiquement, on a montre que le CMPC atteint un optimum (i.e. un 
minimum) pour un « subtil panachage » entre capitaux propres et dettes. 


Cout des capitaux propres 



Fig. 5 : Cout moyen pondere du capital en fonction 
du ratio d’endettement permanent 1 

Trouver la meilleure repartition entre les differentes sources de 
financement disponibles est un objectif de politique financiere. 

Remarques 

Cos particuiier 

Dans certains cas (ex : PME, start-up), les dirigeants de I’entreprise 
detiennent les capitaux propres. 

En cas de necessity ils sont prets a se priver de rendement pour eviter que 
le CMPC ne soit trap eleve (cf. figure 6). 

Dans la pratique 

On rappelle que dans la pratique la courbe du CMPC a une forme en 
escalier car le financement ne se fait pas en continue mais de fapon 
sporadique en fonction des montants mobilisables a un cout donne 
(cf figure 7). 


1. D’apres M. Poix, Magistere BFA (2005). 
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1. D’apres M. Poix, Magistere BFA (2005). 
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4. Liens entre investissement et coOt en capital 

4.1. Le cout en capital joue sur I'investissement 

Nous avons vu au chapitre 4 que le taux d’actualisation retenu dans les methodes 
devaluation de la rentabilite d’un investissement est le cout moyen pondere du 
capital (CMPC). 

Un CMPC faible implique un taux d’actualisation faible, ce qui favorise l’investis- 
sement (flux nets de tresorerie actualises forts). 

4.2. L'investissement joue sur le cout en capital 

La realisation d’un projet d’investissement peut avoir un impact sur la structure 
financiere de l’entreprise qui le porte. C’est le cas des projets dont le montant de 
l’investissement est important. 

Le mode de financement d’un projet relativement lourd modifie le risque de 
l’entreprise et influence fortement revaluation de sa rentabilite puisque le taux 
d’actualisation est modifie. C’est ce que nous montrons a l’aide d’un exemple 
simple. 

Exemple 

On considere une entreprise dont le passif du bilan est le suivant : 


Passif du bilan a t = 0 

k€ 

Capitaux propres 

1 000 

Dettes a long terme 

1 000 

Total capitaux permanents 

2 000 


Le cout de ses capitaux propres est k = 8 % et le taux moyen d’interet des dettes 
a long terme est k’= 10 % (on ne tient pas compte de l’effet credit d’impot). 

Le cout moyen pondere du capital vaut 8 % x 1 000/2 000 + 10 % x 1 000/2 000 
= 9% 

Cette entreprise envisage d’investir dans la construction d’un batiment lui 
permettant d’augmenter ses recedes (cout de l’investissement : 2 000 k€). 

La rentabilite de cet investissement est estime par le calcul d’une VAN avec un 
taux d’actualisation a = 9 %. Dans ce cas, la VAN est positive. 

Elle pense le financer entierement par la dette. Le passif du bilan projete est le 
suivant : 
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Passif du bilan at = 1 

k€ 

Capitaux propres 

1 000 

Dettes a long terme 

3 000 

Total capitaux permanents 

4 000 


La banque accorde un pret dont le taux est plus eleve que dans le passe en 
raison du fort endettement de l’entreprise. II passe a 12 %. 

Le cout moyen pondere projete du capital vaut 8 % x 1 000/4 000 + 12 % x 
3 000/4 000 = 11 % 

Avec ce futur CMPC, la VAN du projet devient negative (cf. figure 8). La cons- 
truction du batiment est rejetee. Le mode de financement de cet investissement 
n’etait sans doute pas adequat mais cela montre que l’investissement peut 
influencer le cout moyen pondere du capital et jouer sur sa propre rentabilite. 



Bilan a 
t = 0 


9% 


propres 

25% 


Actif 

immobilise 


Dettes 

75% 


Projet non 
. rentable 

8% 


> 


% 




Bilan a 


Fig. 8 : Modification du CMPC et de la rentabilite apres investissement. 


S’il est important, V investissement influence la structure 
financiere de Ventreprise. J 

t. 


Pour calculer le CMPC, c’est la future structure financiere qu’il 
faut considerer : le cout de la dette peut augmenter lorsque le 
taux d’endettement de Ventreprise est notablement modifie. 
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4.3. Liens entre politique d'investissement et politique de financement 

Nous venons de mettre en evidence le lien qui existe en entreprise entre la poli- 
tique de financement et la politique d’investissement. 

Concretement, c’est le cout moyen pondere du capital, c’est-a-dire, le taux 
d’actualisation qui est au centre de ces deux politiques (c/. figure 9). 



Fig. 9 : Lien entre investissements et financement. 


C’est le CMPC (i.e. le taux d’actualisation) qui fait le lien entre 
la politique de financement et la politique d’investissement (et 
la politique de distribution des dividendes). 

Le cout du capital est un cout futur 

II est important de noter que le cout du capital est un cout futur, tenant compte 
des capitaux necessaires pour financer les investissements a venir. II faut 
raisonner sur l’ensemble du passif tel qu’il apparaitra apres la realisation du 
programme d’ investissements. 

Le cout du capital est un cout unique a Vinterieur d’un meme 
programme 

Le taux doit etre le meme pour tous les projets d’un meme programme d’inves- 
tissements au cours d’une periode donnee. Si une source de financement moins 
chere que les autres est affectee a un projet determine, de maniere arbitraire, 
cette affectation favorise ce projet au detriment des autres. 
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Nous avons tous les elements pour comprendre comment le financier va 
elaborer le plan de financement des investissements de l’entreprise. 

5. Principe du capital budgeting et constitution d'un plan 
de financement 

5.1. Capital budgeting 

Pour optimiser la repartition des differentes sources de financement disponibles, 
l’entreprise fait appel a la technique du capital budgeting qui consiste a mini- 
miser le cout actualise des differents modes de financement. 

Cette minimisation est faite sous contraintes (ex : contrainte de solvability, 
accords des banques, acces aux credits specifiques, acces aux marches financiers). 

La technique du capital budgeting consiste a minimiser la 
valeur actuelle nette des depenses associees a chaque cate- 
gorie de ressources disponibles. 

5.2. Etapes du plan de financement 

Le plan de financement est elabore en suivant trois etapes principales : le recen- 
sement des besoins de financement, l’analyse des ressources et la realisation du 
plan de financement previsionnel. 

Etape 1 : Recensement des besoins de financement 

Quelles sont les ressources financieres necessaires aux operations presentes 
ou passees ? 

On regarde : 

- les investissements complementaires a des programmes anterieurs et en cours, 

- les investissements de renouvellement ou de modernisation, 

- le remboursement d’emprunts contraries ulterieurement. 


J. 

& 


Quelles sont les ressources financieres necessaires aux operations futures ? 
On analyse : 

- les depenses liees directement aux operations d’investissement, 

- les depenses complementaires (ex : formation, transport), 

- les remboursements des emprunts et des dettes aupres des filiales ou des 
sous-traitants. 

Quels sont les besoins en fonds de roulement supplementaires (BFR) ? 
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Etape 2 : Analyse des ressources 

- Quelles sont les ressources disponibles en interne (autofinancement, 
cession d’actifs) ? 

- Quelles sont les conditions pour acceder aux ressources externes ? 

- Quelles sont les ressources de financement particulieres auxquelles on 
peut pretendre (ex : prets bonifies, subventions) ? 

Etape 3 : Realisation du plan de financement previsionnel 

II s’agit de construire les tableaux emplois-ressources previsionnels en comblant 
le besoin de financement mis en evidence par le meilleur panachage possible des 
differentes ressources financieres disponibles. 

En particulier, le partage entre capitaux propres et dettes doit tenir compte du 
ratio d’endettement permanent fixe (ex : ratio dettes moyen et long termes sur 
capitaux permanents) et de la structure financiere optimale qui minimise le cout 
en capital. 

Une bonne politique de financement se traduit par un cout moyen 
pondere du capital « optimal » et favorise Vinvestissement. 

6. Le tableau de financement comme indicateur de strategie - 
Exemple de politique de financement de grands groupes 1 

Le tableau de financement fournit de precieuses informations sur la strategie 
suivie par l’entreprise dans le passe. 

6.1. Cas Alcatel : le financement par les cessions 

Pour Alcatel (telecommunications), les cessions ont constitue la premiere 
ressource financiere de ces dernieres annees : 4,8 milliards d’euros de 1998 a 
2004, ce qui represente pres de 50 % de ces ressources. 

Ce nombre important de cessions reflete la strategie du groupe qui se recentre 
sur la telephonie et externalise sa production. 

L’argent des cessions a essentiellement permis a l’entreprise de rembourser sa 
dette (4,9 milliards d’euros). 


1. Cet exemple est repris de l’article de Laurent Batsch, « Le tableau de financement : a consom- 
mer sans moderation », Alternatives economiques, n° 243, Janvier 2006. Voir aussi du meme 
auteur : Le diagnostic financier, Editions Economica (2000). 
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L’activite d’ Alcatel, degageant un autofinancement de 3,9 milliards (moins de 
40 % des ressources), est insuffisante pour financer ses investissements (crois- 
sance interne) d’un montant de 5,4 milliards d’euros. L’entreprise fait done 
appel aux actionnaires (1,5 milliard d’euros) et aux banquiers. 



Emplois Ressources 


Fig. 10 : Groupe Alcatel - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 1998 a 2004. 

Groupe Alcatel : Autofinancement relativement faible et finan- 
cement par cessions. 

6.2. Groupes Carrefour, Danone et Schneider 

Les politiques de financement de grands groupes aussi differents que Carrefour 
(grande distribution), Danone (agroalimentaire) et Schneider (materiel electrique) 
peuvent etre rapprochees car elles presentent des similitudes. Ce sont leurs 
tableaux de financement de ces dernieres annees qui le montrent. 

Leur autofinancement disponible est si important qu’il permet de couvrir a la fois 
l’investissement, le remboursement de la dette et de distribuer des dividendes aux 
actionnaires. 

On remarque que l’investissement est relativement faible pour ces trois groupes 
(50 % des emplois chez Carrefour, 40 % chez Danone, a peine 25 % chez 
Schneider), alors que la distribution des dividendes est importante (50 % des 
emplois pour Danone, 37 % pour Schneider). 
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Fig. 1 1 : Groupe Carrefour - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 2001 a 2004. 

Groupe Carrefour : L’ auto financement represente la totalite 
des ressources. 



Fig. 12 : Groupe Danone - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 1998 a 2004. 
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Groupe Danone : Un autofinancement tres eleve chez Danone et 
un investissement faible compare a la distribution de dividendes. 



Fig. 13 : Groupe Schneider - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 2001 a 2004. 


Groupe Schneider : Un investissement contenu. 

6.3. France Telecom 



Fig. 14 : Groupe France Telecom - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 1998 a 2001. 
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Emplois Ressources 


Fig. 15 : Groupe France Telecom - Flux financiers cumules en milliards d’euros 
de 2002 a 2004. 

France Telecom (FT) est introduite en bourse en 1997. Elle realise deux princi- 
pales acquisitions en 2000 : Orange et Mobilcom. 

Ces acquisitions sont financees par endettement car : 

- l’autofinancement est utilise pour les investissements (31,6 milliards) 
(renforcement du reseau, developpement de la telephonie mobile et 
d’Internet), 

- [’augmentation du capital est « interdite » : l’Etat ne voulait pas perdre le 
controle du groupe. 

Ainsi la dette a augmente d’un montant de 41 milliards d’euros soit pres de 
60 % des ressources. La bulle Internet eclate (a partir de 2000). FT plonge dans 
une importante crise financiere. 

Le changement de cap est opere avec le nouveau directeur (Thierry Breton). 
A partir de 2002, la strategie de FT est de rembourser la dette avec : 

- un accroissement de l’autofinancement, 

- un freinage de l’investissement (report du lancement de YUMTS 1 ) 

- une augmentation des fonds propres. 


1. Universal Mobile Telecommunications System. 
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En resume : 

L’ analyse des chiffres contenus dans les tableaux de financement est riche 
d’enseignement quant aux politiques d’investissement, de financement et de 
distribution de dividendes. 

Apres avoir analyse le plan de financement d’une entreprise, ce qui releve de la 
logique Corporate Financing, on s’attache a donner les caracteristiques du 
financement d’un projet autonome (logique Project Financing ). 

Politiques d’investissement, de distribution aux actionnaires 
et de financement sont intimement liees et constituent la poli- 
tique generate de I’entreprise. 


II. Project Financing : financement d'un projet autonome 

L’objectif de ce paragraphe est d’abord de montrer en quoi le Project Financing 
se distingue du financement classique utilise en entreprise. 

II s’agit ensuite de donner les etapes de 1’elaboration du plan de financement qui, 
dans le cas du Project Financing s’appelle le cas bancaire. Le paragraphe 
s’acheve sur deux exemples. 

1. Qu'est-ce qui caracterise le Project Financing ? 

1.1. Un financement de projet base sur les recettes futures 

Le Project Financing, mal traduit en frangais par « financement de projet » alors 
que Ton devrait plutot dire « financement sur projet », concerne le montage 
financier des projets d’investissement autonomes, generalement organises, 
comme on l’a vu, en societe projet creee specialement. 

La difference fondamentale entre le Corporate Financing et le Project Finan- 
cing est le regard porte sur l’investissement par les bailleurs de fonds. Dans le 
premier cas, ceux-ci se fient a la situation patrimoniale de l’entreprise (vision du 
passe) tandis que dans le second, ils tablent uniquement sur les revenus futurs 
escomptes (vision de l’avenir). Par exemple, en simplifiant, avec la logique 
Project Financing, le financement d’une autoroute est uniquement base sur les 
peages futurs des automobilistes qui l’empruntent. 

Ainsi, pourvu qu’elle soit en mesure de justifier a priori la rentabilite de son projet 
d’investissement, une entreprise de taille modeste peut solliciter des financements 
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proportionnellement tres eleves. II en est de meme pour la societe projet qui 
n’existait pas avant le projet. 

Justifier qu’un projet est rentable, c’est montrer que les flux nets de tresorerie 
attendus sur sa duree de vie permettront de couvrir les sorties de fonds, de 
rembourser la dette et de remunerer preteurs et actionnaires, quelle que soit 
revolution du contexte. 

Project Financing : polarisation sur les revenus futurs 

1.2. Quels sont les acteurs associes a un montage de type Project 
Financing ? 

Les acteurs concernes en premier lieu sont le promoteur du projet et ceux qui 
sont susceptibles d’apporter des ressources financieres : les bailleurs de fonds. 
Ensuite, il y a les partenaires qui apportent des garanties (cf. point 1.4), les diri- 
geants du pays qui accueille le projet, les fournisseurs, les clients... 

Promoteur de projet (ou sponsor) 

Le promoteur 1 (ou porteur) de projet est son directeur (ex : directeur de la 
societe projet, responsable de collectivite publique). C’est lui qui sollicite, aupres 
d’une banque, la mise en place d’un montage financier pour realiser le projet 
d’investissement. On l’appelle aussi le sponsor. 

Bailleurs de fonds 

Les bailleurs de fonds (banquiers pour la plupart) sont represents par une 
banque que Ton appelle chef de file ou arranger. 

Le role de cette banque est celui d’une societe d’etudes qui doit demontrer aux 
autres partenaires financiers concernes par le projet, que celui-ci est viable sur 
les plans technique, commercial et financier. Pour cela, elle elabore le cas 
bancaire associe au projet (voir plus loin). 

L’ analyse de la viabilite du projet sur les plans technique, 
commercial et financier est realisee par la banque chef de file 
qui realise le cas bancaire. 

La question qui se pose est de savoir qui va supporter les risques inherents au 
projet d’investissement ? Est-ce le promoteur du projet ou bien les bailleurs de 
fonds ? 


1 . Comme nous l’avons vu au chapitre 1, il peut y avoir plusieurs promoteurs ou directeurs de pro- 
jet notamment pour les projets publics internationaux (ex : projet spatial europeen). 
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La reponse a cette question varie selon qu’il s’agit d’un montage de financement 
avec ou sans recours. 

1.3. Financement avec recours, financement sans recours 

Financement avec recours contre le promoteur de projet (logique 
Corporate Financing) 

Dans ce cas, l’apport de fonds est garanti sur les avoirs de l’emprunteur (ex : 
actifs physiques ou financiers, capitaux propres, patrimoine). Les risques majeurs 
associes sont la faillite et la liquidation de l’emprunteur. 

On retrouve ici la logique classique de financement base sur la situation patrimo- 
niale de l’entreprise qui emprunte. 

Financement sans recours contre le promoteur du projet (logique 
Project Financing pure) 

Dans ce cas, les bailleurs de fonds misent uniquement sur les flux financiers 
previsionnels du projet. Les risques principalement lies a une mauvaise anticipa- 
tion des flux financiers (ex : mauvaise anticipation des couts, de la demande, des 
performances de la technologie, de revolution du cadre politique) sont entiere- 
ment supportes par les bailleurs de fonds. 

Financement mixte 

En realite, le montage du financement d’un projet d’investissement obeit rare- 
ment a une logique de Project Financing pure basee uniquement sur les revenus 
esperes. Un recours meme limite assis sur le patrimoine du promoteur (ou d’un 
partenaire) est souvent exige par la banque chef de file. Les risques sont partages 
entre promoteur, partenaires et preteurs. 

Les modalites financement avec recours et financement sans 
recours peuvent etre simultanement utilisees dans les montages 
financiers (financement mixte base sur un recours limite). 

1.4. Quelles sont les garanties associees a « la part sans recours » du 
montage financier ? 

Sur « la part sans recours » du montage financier d’un projet, les preteurs cher- 
chent des garanties contractuelles pour assurer le remboursement de la dette si 
un probleme survient lors de 1’ exploitation (cf. figure 16). La repartition des 
risques peut se faire selon leur nature (risques techniques, commerciaux ou politi- 
ques) ou bien a l’interieur de chacun d’eux. 
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Les contrats de garantie peuvent etre signes avec : 

- des compagnies d’assurance (ex : la COFACE), 

- le promoteur du projet (ex : garantie de l’Etat), 

- la maison mere qui apporterait son soutien en cas de difficultes unique- 
ment (« sleeping partner »), 

- des clients offrant une garantie sur les revenus futurs pendant toute la 
periode d’ exploitation. 

La garantie apportee par des clients se rencontre notamment pour les investisse- 
ments de reseau (ex : gazoduc) ou un « droit de passage » (« Throughput 
Agreement ») est reserve sur la base d’un prix contractuel. Si pour une raison ou 
pour une autre, le reseau etait hors service, les clients seraient obliges d’ assurer 
quand meme au promoteur un revenu. 

En ce qui concerne les risques financiers, ils peuvent etre limites grace a des 
techniques de financement faisant appel au marche financier de gestion des 
risques (ex : swap de devises, swap de taux d’interet, option) (cf. chapitre 12). 



Fig. 16 : Financement mixte et garanties contractuelles sur les cash-flows futurs. 


Pour se premunir contre les risques de non-remboursement de 
la dette, les bailleurs de fonds souscrivent des contrats de 
garantie aupres de differents partenaires. 
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2. Elaboration du cas bancaire par la banque chef de file 

Le cas bancaire est realise par la banque chef de file qui mobilise une equipe 
pluridisciplinaire. Dans un premier temps la banque etudie la viabilite du projet, 
puis si celui-ci est juge viable, elle realise le montage financier qui est un montage 
« sur mesure » specialement mis au point pour le projet etudie. 

2.1. Analyse de la viabilite du pro jet 

II s’agit de verifier la viabilite technique, commerciale et financiere du projet 
compte tenu des risques encourus. Les marges doivent etre suffisamment impor- 
tantes pour couvrir les aleas. 

Cette etude detaillee est, a peu de choses pres celle que nous avons decrite aux 
chapitres 2 et 3 en partie I : a savoir 1’elaboration des grilles d’information, 
l’analyse des risques et la constitution du Business plan. 

La seule difference est liee a la vision adoptee pour constituer le Business plan : 
la vision financiere s’impose car, ce qui importe pour les bailleurs de fonds, 
c’est avant tout l’aptitude du projet a rembourser la dette et a remunerer le 
capital (interet sur la dette et le cas echeant, dividendes pour les actionnaires). 

II convient de bien mettre en avant, la tresorerie de la societe 
projet en considerant, en temps reels, tous les flux financiers, 
y compris les interets bancaires et le paiement des dividendes. 

2.2. Elaboration du plan de financement 

L’elaboration du plan de financement d’un projet autonome comprend trois 
etapes principales qui sont realisees de maniere simultanee : 

1 . la recherche de partenaires financiers pour enrichir la courbe d’offre, 

2. le partage des risques entre les differents partenaires et la recherche de 
garanties sur les cash-flows futurs, 

3. la recherche d’un cout moyen pondere du capital minimal. 

Recherche de partenaires financiers pour enrichir la courbe d’offre 
Nous listons les principaux partenaires financiers susceptibles d’apporter des 
ressources au projet. Certains d’entre eux, apportent en meme temps au projet 
une garantie patrimoniale, notee GP (par exemple en devenant actionnaires de 
la societe projet) : 

- Banques, 

- Entreprises d’investissement (GP), 
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- Particuliers via les marches financiers (GP), 

- Investisseurs etrangers (GP), 

- Clients du projet en aval (GP), 

- Fournisseurs du projet en amont (GP), 

- Etablissements de credit a l’exportation, 

- Societes de leasing, 

- Institutions financieres internationales (ex : Banque mondiale). 

Partage des risques entre les differents partenaires et la recherche 
de garanties sur les cash-flows futurs 

Pour ne pas supporter tous les risques, la banque chef de file fixe un seuil 
minimal de financement avec recours (40 % par exemple) et recherche des 
partenaires pour avoir des garanties contractuelles sur les cash-flows futurs. 

Recherche d’un cout moyen pondere du capital minimal 

II s’agit de minimiser le cout moyen pondere du capital de la societe projet, en 
choisissant le meilleur panachage entre les differentes sources de financement 
envisageables (ex : capitaux propres, obligations convertibles, prets bancaires, 
commercial paper 1 , credit-bail, credit a l’export). 

L’ optimisation est difficile et necessite plusieurs iterations successives. 

Comme nous l’avons deja souligne, le montage financier doit etre dynamique : il 
evolue au cours du temps en fonction du contexte et des risques encourus. 

Le cas bancaire est elabore par une equipe pluridisciplinaire et 
est realise une seule fois, sur mesure pour I’investissement a 
financer. L’analyse de la viabilite du projet est faite a partir 
des grilles d’ information. 


1. Cf. chapitre 12. 
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Fig. 17 : Cas bancaire. 

3. Domaines d'application du Project Financing - Avantages 
pour I'Etat et les collectivites locales 

3.1. Domaines d'application 

Mobilisation de fonds importants 

La logique du Project Financing est adaptee aux financements tres lourds 
(pouvant depasser un milliard de dollars). 

Technique largement repandue 

Apparue en Amerique du Nord, il y a une cinquantaine d’annees, elle s’est = 
largement diffusee dans le monde entier (Nouveaux pays industrialises 1 , Pays en jj- 

K. 

1. NPI. ^ 


366 





© Groupe Eyrolles 


Choix des sources de financement : Corporate Financing et Project Financing 


developpement 1 , Europe) et touche de nombreux secteurs d’activites (ex : exploi- 
tation des ressources naturelles, developpement d’infrastructures, transports 
maritime, aerien, lancement de satellites de telecommunications, construction de 
fermes eoliennes, de gazoduc, projets environnementaux) (cf. figure 18). 

Elle a meme ete generalisee pour le financement de projets plus modestes 
comme ceux qui ont trait a 1’ electrification rurale decentralisee dans les PED 2 . 
Dans ce cas, les projets sont regroupes en programme. 


□ production electrique-47Mds$ 

■ telecommunications-24Mds$ 

□ transports- 1 l.3Mds$ 

□ petrole et gaz-8.8Mds$ 

■ autres-42.4Mds$ 


Fig. 18 : Repartition mondiale (2001 en Mds$) des principaux secteurs 
donnant lieu a la logique Project Financing 3 . 

3.2. Avantages pour I'Etat et les collectivites locales 

Comme nous l’avons mentionne dans l’introduction de cette troisieme partie, le 
Project Financing permet de financer des investissements publics que I’Etat (ou 
autre institution publique) ne pourrait pas assumer seul. 

Dans ce cas, le Project Financing prend parfois la forme d’un BOT (Build - 
Operate - Transfer) permettant a des societes privees (ex : promoteur) d’obtenir 
la concession d’un service public (ex : reseau d’eau potable) ou d’une infrastruc- 
ture (ex : pont a peage comme le Viaduc de Millau). 

Accordee par une instance publique, la concession permet a des investisseurs prives 
de construire (Build) et d’exploiter ( Operate ) pendant une periode determinee 
(duree de la concession), un service public ou une grosse infrastructure a condition 
de transferer (Transfer) le projet a l’instance publique sans indemnisation. 

4. Exemples de montage financier du type Project Financing 

Nous illustrons la technique du Project Financing avec deux cas, l’un dans un secteur 
de haute technologie (les satellites de communications), l’autre dans le secteur de 
l’energie (financement d’un programme de developpement de fermes eoliennes). 


1. PED. 

2. cf. O. de Gouvelloo et Y. Maigne (2000). 

3. D’apres les donnees figurant dans Y. Simon et D. Lautier (2005). 
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4.1. Societes projets pour les satellites de communications 

Les investissements necessaires au lancement de satellites de communications et 
a 1’ infrastructure permettant de les exploiter sont tres lourds, et entrent difficile- 
ment dans une logique de Corporate Financing. Chaque projet comportant un 
ou plusieurs satellite(s) est traite de maniere autonome. Au vu de l’investissement 
a realiser, le risque financier est tres eleve, ce qui entrame des logiques de 
recours fort ou des logiques de retour sur investissement rapide (ex : situation de 
monopole, demande tres importante). 

Les trois exemples illustres dans le tableau ci-apres montrent differentes logiques : 

- Pour Eutelsat, initialement il s’agit d’une logique de decideurs publics 
creant une organisation intergouvernementale avec financements publics 
(recours fort). Ensuite, nous assistons a un swap vers une logique de deci- 
deurs prives avec recours faible par la transformation en societe anonyme 
en 2001. Depuis 2001, chaque projet est analyse sous forme de Project 
Financing, les investisseurs se basant sur les flux financiers futurs (marge 
d’ EBITDA 1 de 77 %). Cette logique se concretise par le disengagement 
progressif des partenaires publics qui sont remplaces par des investisseurs 
prives comme des grands fonds de pension et d’investissement anglo- 
saxons. 

- Pour SES 2 , la logique a toujours ete une logique de decideurs prives avec 
recours moyen car la societe est possedee au tiers par l’Etat luxembour- 
geois. Ici aussi, les flux financiers sont tres importants puisque la marge 
d’ EBITDA est de 72%. 

- Un troisieme exemple montre la notion de PPP (Partenariat public prive) 3 . 
C’est le projet Galileo, le futur concurrent du GPS (Global Positioning 
System) americain. Les fonds publics (en l’occurrence l’Europe) financent 
partiellement et ont octroye une concession a un consortium prive, princi- 
pal ement represente par la societe Galileo Industries, afin de mettre en 
place et d’ exploiter le systeme. Le consortium espere se remunerer dans 
le futur grace aux flux financiers extremement importants que generera 
l’exploitation du systeme et surtout grace a toutes les applications derivees 
(comme la geolocalisation des terminaux mobiles par exemple). Nous 
sommes done dans une logique de decideurs publics avec recours moyen 
car seul un tiers de 1’ investissement sera couvert par des fonds publics. 


1. Marge d’EBITDA = EBITDA/CA. & 

2. Societe europeenne de satellites. ° 

3. Voir A. M. Toledo et P. Lignieres (2002) pour la definition juridique du PPP. 
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;ulter http://www.ei 
http://www.ses-glo 
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4.2. Montage financier pour un programme eolien 1 

Dans le cadre de sa politique de developpement des energies renouvelables, le 
Portugal favorise [’installation de pares eoliens en obligeant la societe d’electricite 
nationale (Electricity du Portugal) a acheter l’electricite eolienne produite a un 
prix fixe de maniere institutionnelle. 

La societe Generg detenue a 57,5 % par la societe Lusenerg et a 42,5 % par la 
societe Tractebel (Groupe Suez) a ete creee dans l’objectif de construire et 
d’exploiter des installations de production d’electricite a base de ressources 
renouvelables. 

Sur la periode allant de 2004 a 2007, elle a lance un programme de developpe- 
ment d’un portefeuille de projets eoliens. II s’agit de vingt-deux pares d’une capa- 
city totale de 442 Megawatt (MW) principalement localises dans le centre du 
pays. 

Aujourd’hui (mai 2006), 185 MW sont en production. La mise en service de 
l’ensemble du projet est prevue pour 2007. 

Le montant de l’investissement total s’eleve a environ 480 millions d’euros. II est 
entierement finance selon la logique de Project Financing, ce qui n’aurait pas 
ete possible pour le financement des projets pris separement puisqu’un montage 
de ce type coute cher et prend beaucoup de temps (1 an pour le montage du 
financement du programme). 

La banque chef de file est la Banque europeenne d’investissement (BEI). Elle est 
associee a un consortium de banques espagnoles et portugaise qu’elle finance 
( Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Caja Madrid et Banco BPI). 

Le montage financier est principalement assure par les quatre banques 
(452 millions d’euros), le reste etant finance par fonds propres (dont 11 millions 
d’euros de la part d’Electrabel). 

Notons que la revue Project Finance Magazine a decerne a ce montage finan- 
cier le prix du meilleur financement de projet dans la categorie des energies 
renouvelables (mars 2006). 


1. Cf. http://www.suez.com/finance/french/actualites/ 


J. 

g. 
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Conclusion 

Que ce soit dans la logique Corporate Financing ou bien Project Financing, 
1’elaboration d’un plan de financement est toujours base sur la technique du 
capital budgeting consistant a minimiser le cout en capital. Cela a un impact 
direct sur la rentabilite des investissements puisque c’est le cout en capital qui fixe 
la valeur du taux d’actualisation de l’entreprise ou de la societe projet. 

Politique d’investissement et politique de financement sont done intimement 
liees, comme le resume la figure ci-dessous. 



Fig. 19 : Schema d’investissement - Elaboration d’un plan de financement. 
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Internationalisation de loffre 
de fin&nC€Wl€nt et conditions d&cces 


« Penser international, penser futur, penser avant les autres. Et agir de meme. » 

Robert Maxwell 

Nous terminons cet ouvrage en ouvrant les frontieres pour montrer quelles sont 
les possibility de financement sur les marches internationaux de capitaux. Nous 
etudions le cas du financement d’un investissement dans une firme multinatio- 
nale frangaise constitute dune maison mere situee sur le territoire national et de 
plusieurs filiales implantees a l’etranger. La firme profite de sa presence au 
niveau mondial pour acceder aux marches etrangers et aux marches internatio- 
naux de capitaux. Ainsi, pour financer un investissement, elle beneficie d’une 
palette beaucoup plus large de sources de financement et peut choisir la place 
d’emission ainsi que la devise 1 pour libeller chacun de ses titres, de maniere a 
optimiser le cout du capital. 


1. Devise (Currency) : Nom dune monnaie nationale lorsqu’elle est echangee dans d’autres pays ; 
d'une fagon generate, monnaie etrangere. 
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Avant de dresser la liste de toutes les sources de financement disponibles pour 
cette firme, nous faisons une description succincte et simplifiee des marches 
internationaux de capitaux. Pour approfondir la question de la finance interna- 
tionale, nous invitons le lecteur a se referer a l’ouvrage tres complet de Y. Simon 
et D. Lautier (2005). 

Pkw du cliApitre 

Comment definir les marches internationaux de capitaux ? 

2 Financement direct via les marches financiers internationaux 

3 Financement indirect par le marche bancaire international 

4 Offre de financement pour la firme multinationale 


I . Comment definir les marches internationaux de capitaux ? 

1. Des marches de moins en moins cloisonnes 

La naissance des marches internationaux de capitaux est liee essentiellement a 
1’ internationalisation de la production et a l’emergence des firmes multinatio- 
nales. Ces marches ont pris un essor considerable en se developpant de maniere 
auto-regulee, en dehors de toute reglementation etatique. Aujourd’hui, ils ont 
atteint une complexity telle qu’ils ne sont pas aises a definir et a delimiter. 

1.1. Decloisonnement geographique 

Avec la globalisation financiere, les marches domestiques sont en partie decloi- 
sonnes avec une composante internationale de plus en plus marquee. En parti- 
culier, avec l’arrivee de la monnaie unique en Europe, il n’est pas aise de 
distinguer le marche financier frangais du marche europeen : qu’est-ce qui est 
national, qu’est-ce qui ne Test pas ? 

1.2. Decloisonnement fonctionnel 

En matiere de placements, d’emprunts et de gestion des risques, on pourrait 
parler sur le plan concret d’un marche international de capitaux unifie puisque 
les operateurs se livrent en permanence a des operations d’ arbitrage entre les 
differents marches. Cependant, pour des raisons surtout d’ordre methodolo- 
gique, il parait necessaire de distinguer plusieurs compartiments qui, bien 
qu’ayant la meme finalite, ont des modalites de fonctionnement differentes. 


JL 
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2. Compartiments des marches internationaux de capitaux 

Deux categories de marches doivent etre distinguees 1 : les marches de finance- 
ment et les marches de gestion des risques (c/. figure 1). 

2.1. Marches de financement 

Au niveau des marches de financement, on considere : 

- d’une part le marche des obligations internationales : marche des euro- 
obligations et marche des obligations etrangeres, 

- d’autre part les marches associes au marche bancaire international : 
marche des euro-devises, marche des euro-credits et composante interna- 
tionale des marches domestiques bancaires. 

Notons que le marche des euro-devises est lie a celui des euro-obligations dans la 
mesure ou celles-ci sont payees en euro-devises. La meme remarque s’ applique 
aussi au marche des euro-credits. 

L’ ensemble de ces marches est defini plus loin. 

2.2. Marches de gestion des risques 

En ce qui concerne, les marches de gestion des risques, ils englobent l’ensemble 
des marches derives dans lesquels les operateurs trouvent des instruments 
pour se couvrir contre les risques financiers dont les principaux sont : 

- les risques de prix des matieres premieres, 

- la fluctuation des taux d’interet, 

- la variation des cours et des indices boursiers, 

- les risques de credit, 

- et de plus en plus les risques climatiques. 

Les marches des produits derives sont « des marches sur des marches, des 
contrats sur des contrats » (cf. P. Vernimmen, 2005). Leur composante inter- 
nationale est devenue tres importante. II existe les marches derives organises 
(avec une chambre de compensation fonctionnant comme une bourse) et les 
marches de gre a gre ou l’acheteur et le vendeur se font directement face a face. 
Parmi les produits proposes sur ces marches de gestion des risques, on trouve : 

- les contrats a terme qui sont des engagements de livraison ou de recep- 
tion a des conditions bien specifiees (ex : livraison d’une quantite definie 


1. Cf. Y. Simon et D. Lautier (2005). 
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de titres financiers a revenu fixe pour un prix determine le jour de la nego- 
ciation du contrat), 

- les options qui, contrairement aux contrats a terme, ne sont pas des enga- 
gements fermes mais une protection contre une evolution defavorable des 
prix, des taux ou des cours tout en permettant un denouement favorable 
si la conjoncture s’y prete (les options sont des actifs asymetriques que 
Ton peut associer a des contrats a terme). 

- et les instruments derives negocies sur les marches de gre a gre qui sont des 
instruments personnalises, « sur mesure » parmi lesquels le swap est le plus 
courant ( cf . encadre). Nous citons aussi sans les definir, les instruments 
comme le forward-forward, le forward rate agreement, les warrants... 


Lc sw^p 1 

Le swap peut avoir pour actif sous-jacent des devises, des taux d’interet, des 
indices boursiers et des matieres premieres. Sa logique economique est celle 
du troc. Dans sa modalite la plus simple, I’un des operateurs s’engage a verser 
un taux flottant et a recevoir un taux fixe pendant que I’autre s’engage sur 
I’inverse. Quand les operateurs interviennent dans la meme devise, il s’agit 
d’un swap de taux d’interet ; quand ils operent dans des devises differentes, 
il s’agit d’un swap de devises et differentes modalites sont envisageables en 
combinant taux fixe, taux variable et choix de la devise. 

Le succes des swaps de taux a conduit a etendre leur utilisation aux indices 
boursiers, aux matieres premieres, aux risques de credit et aux risques 
climatiques. 

Nous avons aussi employe cette terminologie pour evoquer les changements 
dans les montages financiers des projets d’investissement (notamment en 
introduction de cette partie). 


1. Cf. Y. Simon et D. Lautier (2005). 


J. 
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Pour que ces marches internationaux puissent fonctionner, il convient d’ajouter 

le marche des changes. 



Fig. 1 : Les marches internationaux de capitaux. 


3. Marche des changes 

Le marche des changes est un marche veritablement global qui permet d’ assurer 
la confrontation des offres et des demandes de devises. II accompagne le marche 
des euro-devises comme le montre la figure simplifiee ci-apres (cf. figure 2). 

Le marche des changes permet : 

- de reveler les cours (ou cotes) en terme de monnaie nationale (ex : a une 
date precise, l’euro cote 1 dollar 19 ou la livre sterling perd 1 point face 
au dollar), 

- de donner aux operateurs la possibility d’acheter et de vendre des devises, 

- aux entreprises et aux institutions financieres de se couvrir contre le risque 
de change. 
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Fig. 2 : Place du marche des changes par rapport a celui des euro-devises 
(vision simplifiee). 


Apres cette presentation sommaire de l’organisation globale des marches de 
capitaux internationaux, nous repertorions l’offre de financement sur les 
marches financiers en distinguant finance directe et finance indirecte. La descrip- 
tion qui est faite est simplifiee sans consideration historique (ou tres peu). Les 
marches de gestion des risques ne sont pas detailles. 


1 1 . Financement direct via les marches financiers 
internationaux 

Au niveau du financement direct, nous distinguons le financement a long terme 
par emission d’ actions, le financement a long terme par emprunt obligataire et 
les instruments de financement a court terme. 3 

Jr 
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1. Financement direct a long terme sur le marche international 
des actions 

1.1. Peut-on parler veritablement d'un marche international des actions ? 

Le marche international des actions n’existe pas veritablement en tant que tel (le 
marche des euro-actions n’existe pas) car une action inscrite sur une bourse 
etrangere reste toujours cotee sur le marche boursier du pays de l’emetteur. Elle 
est done soumise a une reglementation nationale tres precise. 

On parle cependant de marche international des actions parce que les grandes 
entreprises ont la possibility de renforcer leurs fonds propres en s’adressant a 
des actionnaires etrangers (actionnaires non-residents). Cette notion est d’ailleurs 
renforcee par le fait que des obligations internationales peuvent etre converties 
en actions. 

1.2. Comment acceder a ce marche ? 

Le marche international des actions est reserve aux grandes entreprises et aux 
investisseurs institutionnels qui inscrivent leurs titres (actions ordinaires principa- 
lement) dans une (plusieurs) bourse(s) etrangere(s) afin de lever des fonds d’un 
montant important sans encombrer le marche domestique et de beneficier d’une 
image internationale. Cette operation est realisee avec l’aide d’un syndicat de 
banques internationales. 

Lors des vagues de privatisation dans les pays developpes (secteur des telecommu- 
nications notamment), un grand nombre de groupes privatises ont ouvert leur 
capital aux actionnaires etrangers. Par exemple, France Telecom a ete introduite 
en Bourse a Paris et a New York. British Telecom au Royaume-Uni et Nippon 
Telegraph and Telephone au Japon ont utilise les placements internationaux, etc. 
Londres est la place la plus importante pour remission publique d’actions inter- 
nationales. 

Une entreprise peut proceder a une emission d’actions privee aupres d’investis- 
seurs institutionnels sans faire appel a l’epargne publique et sans publicity. Les 
couts d’emission sont reduits. Les banques suisses jouent sur le marche des emis- 
sions privees un role important compte tenu de leur capacity de financement. 

L’offre internationale d’actions est un placement de valeurs 
mobilieres en dehors du marche domestique de I’emetteur, ce 
placement etant realise par un syndicat de banques internatio- 
nales. 
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2. Financement direct a long terme sur le marche international 
des obligations 

Le marche international des obligations regroupe deux compartiments : celui des 
obligations etrangeres d’une part et celui des euro-obligations d’autre part. 

2.1. Typologie des obligations internationales 

La Banque des reglements internationaux (BRI) donne une typologie des obliga- 
tions internationales en fonction de la monnaie utilisee pour libeller les titres et 
du lieu de la residence de l’emetteur. Elle distingue ainsi les euro-obligations et les 
obligations etrangeres comme le montre la figure ci-dessous. 



Fig. 3 : Typologie des emissions obligataires. 


Les obligations internationales regroupent les euro-obligations 
et les obligations etrangeres. J 

Jr 
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2.2. Definitions et caracteristiques des obligations internationales 

Obligation etrangere 

Une obligation etrangere est un titre de creance emis par un non-resident sur un 
marche financier national. L’emprunt est generalement libelle dans la monnaie 
de la place (ex : emission en dollar americain effectuee par une entreprise fran- 
gaise sur le marche obligataire de New York ou emission en livre sterling d’une 
entreprise japonaise sur le marche obligataire de Londres). L’ operation de 
montage est effectuee par les banques de la place en suivant la reglementation 
locale. 

Comme les euro-obligations, les obligations etrangeres beneficient d’un statut fiscal 
derogatoire ; l’exemption de la retenue a la source par le fisc du pays emetteur 1 . 
Pour distinguer les obligations etrangeres des euro-obligations, on leur attribue 
un nom (c/. tableau). 

Tableau 16 - Exemples d’emission d’obligations etrangeres. 


Place d’emission 

Appellation 

Londres 

Bulldog bonds 

New York 

Yankee bonds 

Tokyo 

Samurai bonds 

Zurich 

Chocolate bonds 


Eu ro-obliga tion 

Une euro-obligation est un titre de creance emis (par un resident ou non) sur le 
marche des euro-devises. 

L’emprunt peut etre libelle dans la monnaie du pays de l’emprunteur ou dans 
une devise tierce (le dollar americain et l’euro sont les devises dominantes). 

L’ euro-obligation est caracterisee par les deux elements suivants : 

- son statut fiscal privilegie, 

- la presence d’un syndicat de banques internationales pour realiser remission. 
Par definition, le marche des euro-obligations n’est pas localise geographique- 
ment (cf. encadre ; naissance du marche des euro-obligations). 


1 . On rappelle que le revenu des obligations nationales est taxe. 
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Naissaucc du i/wArchc des curo-oblitjAtiom 1 2 

Le marche des obligations etrangeres correspond a I’activite la plus ancienne 
des marches internationaux de capitaux. 

Historiquement, c’est la place de Londres qui jouait un role essentiel dans 
ce type d’emission. Elle fut relayee par la place de New York pendant la 
periode entre les deux guerres. Mais en 1963 pour limiter les sorties de 
capitaux, les pouvoirs publics americains ont instaure une taxe de 
perequation 1 sur le marche de New York pour les emissions d’obligations 
effectuees par les non-residents. Cette decision incita les emprunteurs non- 
residents a rechercher des fonds a I’exterieur du marche americain : c’est 
ainsi que le marche des euro-obligations est ne. Depuis, et malgre la levee 
de la taxe en 1 974, il n’a cesse de croTtre. 

Toutes les monnaies internationales (excepte le Franc suisse en raison du 
refus des autorites helvetiques) ont ete utilisees depuis sa creation en 1963. 

Aujourd’hui pres de 90 % des emissions obligataires internationales sont des 
euro-obligations. 


2.3. Qui sont les emetteurs ? Qui sont les investisseurs ? 

Quels sont les actifs utilises ? 

Principaux emetteurs 

Les principaux emetteurs du marche international des obligations sont les entre- 
prises privees ou assimilees (ex : en France, France Telecom, EDF, GDF, Char- 
bonnages de France), les firmes multinationales ainsi que les intermediates 
financiers (ex : banques, banques centrales, fonds d’investissement). II y a aussi 
des emprunteurs supranationaux comme la Banque mondiale ou la Banque 
europeenne d’investissement. 

Cette technique de financement correspond a une volonte de diversification des 
sources de la part de l’emprunteur et donne une assise internationale. Elle 
permet en particulier de trouver les capitaux necessaires pour financer avec la 
logique Project Financing, les grands projets d’investissement. 

II convient neanmoins de souligner qu’il existe des contraintes sur ce marche. 
Nous citons les deux principales : 


1. Cf. Y. Simon et D. Lautier (2005) - M. Poix, Magistere BFA (2005). 

2. Interest Equalization Tax (I. E. T) 


382 



© Groupe Eyrolles 


ItMTERNATIONAUSATION DE L’OFFRE DE FINANCEMENT ET CONDmONS d’accEs 


- les possibility offertes dependent de la renommee de la signature de 
l’emprunteur : n’emprunte pas qui veut, 

- les autorites de la place peuvent avoir recours a des mesures de contingen- 
tement qui dependent des politiques monetaires et financieres nationales. 

Comme sur le marche des actions internationales, il existe un marche d’emis- 
sions privees pour les entreprises qui n’ont pas acces a l’epargne publique. 

Principaux investisseurs 

On retrouve a ce niveau : 

- d’une part, les investisseurs individuels (grandes fortunes privees, societes 
privees) motives notamment par le regime fiscal derogatoire, 

- et d’ autre part, de nombreux institutionnels qui agissent pour leur propre 
compte ou pour leurs clients (ex : banques, banques centrales, fonds 
d’investissement, compagnies d’assurance-vie). 

Si historiquement, les obligations etrangeres etaient principalement placees 
aupres d’ investisseurs individuels, on observe aujourd’hui que les institutionnels 
occupent une place importante 1 . 

Principaux actifs utilises dans les emissions obligataires 
internationales 

La majorite des emissions prend la forme d’obligations classiques a taux fixe ou a 
taux variable. II y a aussi les obligations convertibles en actions et des obligations 
liees a des instruments de gestion des risques (ex : obligations avec option). 

3. Financement direct a court et moyen terme sur le marche 
international des instruments de la dette 

Le marche international des instruments de la dette a court et moyen terme 
comprend le marche des titres a court terme et le marche des notes a moyen 
terme. 

Les titres a court terme (inferieur a 1 an) englobent les euro-billets de tresorerie 
et les titres a court terme ayant une vocation internationale (billets de tresorerie 
etrangers) : 


1. La raison essentielle tient au fait que jusqu’en 1976, il s’agissait d’un marche peu liquide sur 
lequel lepargne etait immobilisee pendant une duree assez longue. L’instauration d’un marche 
secondaire organise pallie cet inconvenient. Il n’y a pas de marche officiel pour la cotation qui se 
fait sur differentes places financieres (ex : places de Luxembourg, de New York ou de Francfort). 
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- Les euro-billets sont emis a Paris sur le marche des titres de creances nego- 
ciables, a New York sur le marche du Commercial Paper 1 ou a Londres sur 
le marche international (marche de l’ Euro-commercial Paper 2 ). 

- Les notes a moyen terme ( Euro Medium Term Notes, EMTN), sont des 
titres qui ont, a l’exception des echeances (pouvant aller jusqu’a 5 ans), les 
memes caracteristiques que les billets de tresorerie. Les modalites d’ emis- 
sion de ces notes sont comparables a celles des obligations internationales. 



domestiques 


Fig. 4 : Le financement direct sur les marches financiers internationaux. 

Le marche des actions international est fortement lie aux marches nationaux des 
actions. 

Venons-en au financement intermedie. 


1. Le marche americain du Commercial Paper est le plus ancien marche de titres a court terme 'g 

destines au financement des entreprises. II a servi de modele au marche frangais des billets de 
tresorerie. p, 

2. Le marche de 1 ’Euro-commercial Paper s’est developpe a Londres sur le modele du marche ° 
americain. 
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III. Financement indirect par le marche bancaire international 

1. Typologie des operations internationales 

Comme pour les obligations internationales, la Banque des reglements interna- 
tionaux (BRI) donne une typologie des operations internationales en fonction de 
la monnaie utilisee dans la transaction et du lieu de la residence de la contre- 
partie. Elle distingue ainsi les operations en euro-devises et les operations etran- 
geres comme le montre la figure 5. 



Fig. 5 : Typologie des operations internationales. 


2. Marche bancaire international 

Le marche bancaire international est compose du marche des euro-devises, du 
marche des euro-credits et du marche des credits etrangers. Les banques y 
jouent un role d’ intermediation essentiel. 

2.1. Definitions preambles 

Credit etranger 

Un credit etranger est un pret accorde a un emprunteur non-resident par une 
banque ou un groupe de banques d’un pays donne (ex : une entreprise cana- 
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dienne souscrit un pret aupres de la Deutsche Bank a Francfort). Ces credits sont 
generalement libelles dans la devise du creancier (mais ce n’est pas obligatoire). 

Euro-devises 

Les euro-devises sont des capitaux liquides a court terme en devises convertibles 
enregistrees dans les comptes de banques localisees en dehors du pays d’origine 
de la devise (ex : Livres sterling inscrites a l’actif de la filiale a Paris d’une banque 
americaine). 

Euro-credits 

Les euros-credits sont des credits internationaux realises a partir des euro-devises 
sur le marche bancaire international. 

2.2. Role des banques dans le marche bancaire international 

Les banques jouent un role d’intermediaire entre investisseurs financiers interna- 
tionaux et agents a besoin de financement. Elies collectent des ressources en 
devises et accordent des prets internationaux en faisant appel a un syndicat 
bancaire. 

Ressources 

Les ressources proviennent des investisseurs internationaux sous forme de 
depots a terme ou de certificats de depot pouvant etre assortis d’un taux fixe ou 
d’un taux flottant (FRCDS : Floating Rate Certificat of Deposits). L’echeance 
de ces operations varie de quelques jours a 5 ans. 

Prets internationaux 

Ceux-ci prennent la forme de credits a taux fixe ou a taux variables pouvant 
apparattre sous la forme d’avances renouvelables (ou roll-over). 

L’echeance des credits internationaux est tres variable. Elle va de 24 heures a 
12 ans (en moyenne un peu plus de 5 ans). 

Le marche international permet de lever des fonds importants. II n’est pas facile 
de trouver l’equivalent sur le marche bancaire national. 

S’il est pratiquement toujours possible pour un emprunteur d’obtenir la devise 
qui correspond a ses besoins, le dollar est cependant la principale monnaie 
utilisee. Notons qu’il existe des clauses dites multi-devises ( multicurrency ) 
permettant a l’emprunteur de changer de devise lors du renouvellement d’une 
echeance de pret. 
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Compte des banques du marche international 

Au passif de leur bilan, elles inscrivent les ressources qu’elles utilisent pour 
financer des prets enregistres a l’actif (cf. figure 6). 


Actif 

Passif 

Emplois 

Euro-credits 

(prets) 

Ressources 

Principalement des 
Euro-devises 
(depots a terme, 
certificats de depot) 


Fig. 6 : Compte d’une banque intervenant sur le marche international. 


Les ressources des banques qui interviennent sur le marche 
bancaire international sont principalement des euro-devises. 
Les emplois sont les euro-credits. 

2.3. Principales places du marche bancaire international 

Plusieurs centaines d’institutions financieres interviennent sur le marche des 
euro-devises. Cependant, la plus grande partie des transactions est effectuee par 
quelques dizaines de banques et Londres est la place financiere la plus impor- 
tante. 

Les filiales de grandes banques americaines participent au marche bancaire inter- 
national dans des zones Off-shore (ex : lies Caimans, Bahamas). 

2.4. Un taux attractif pour les operateurs 

Les conditions des operations sur le marche bancaire international sont interes- 
santes tant pour les investisseurs financiers que pour les agents a besoin de finan- 
cement. 


1 . Cf. definition ci-apres. 
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Cela est lie au fait que les marges (ou Spreads ) sont faibles pour les banques 
internationales qui compensent par un volume de transactions tres important. 

Cout des credits 

Le cout d’un credit octroye comprend deux principaux elements : le taux d’interet 
proprement dit et une marge ou Spread. Peuvent s’y s’ajouter diverses commis- 
sions destinees a remunerer les agents ayant participes au montage du pret. 

Taux d’interet 

Le taux d’interet sur lequel est indexe le cout d’un credit est librement determine 
par confrontation de 1’ off re et de la demande. II est en general plus faible que le 
taux national. A Londres, ce taux de reference s’appelle le Libor : London Inter- 
bank Offered Rate. En Europe, c’est l’Euribor, a Singapour, le Sibor. 

Marge ou Spread 

Le Spread represente le benefice brut des banques. 

II est cense couvrir les differents risques supportes par les syndicats bancaires. 

II peut etre soit constant pendant la duree du contrat, soit module dans le temps. 
La determination du Spread est un processus complexe dans lequel rentre en 
compte : l’etat du marche, le degre de risque du credit et la qualite de l’emprunteur. 

2.5. Qui sont les deposants ? 

Parmi les agents qui deposent des devises sur le marche bancaire international, 
on peut citer : 

- les banques centrales surtout celles des Pays en developpement (PED), 
celles des Nouveaux pays industrialises (NPI) 1 et celles des pays de [’Orga- 
nisation des pays exportateurs de petrole (OPEP), 

- les banques, 

- les grandes entreprises multinationales qui ont des tresoreries en 
monnaies etrangeres, 

- les fonds d’investissements, 

- des particulars (ex : emirs des pays petroliers, gros proprietaires terriens 
d’Amerique latine). 


1. Les depots des banques centrales des PED et des NPI correspondent a une volonte de diversifica- 
tion des reserves de change. 
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2.6. Qui sont les emprunteurs ? 

On retrouve a ce niveau : 

- les organismes publics et para-publics (ex : gouvernement et collectivites 
locales, Tresor public), 

- les filiales de banques etrangeres, qui realisent des emprunts pour les 
entreprises de leur pays d’origine (ex : emprunts des banques americaines 
par 1’ intermediate de leur filiale en Europe), 

- les entreprises multinationales et les grandes entreprises privees ou assimi- 
lees, 

- les organismes international^ (ex : Banque mondiale, Commission euro- 
peenne). 

En France, par exemple, EDF, GDF, SNCF ainsi que les grands etablissements 
de credit frangais (Credit foncier, Credit national) realisent des emprunts sur le 
marche bancaire international. 

2.7. Pour quels types de credits ? 

Nous citons des exemples de credits sur le marche bancaire international : 

- credits financiers lies a l’exportation qui completent les credits locaux, 

- credits d’equipements, dit « credits secs » non directement lies aux opera- 
tions d’exportation mais consentis a des etats, a des organismes publics de 
financement ou a des industriels, 

- credits generaux aux entreprises multinationales pour des financements 
tres divers (ex : investissements physiques, financiers, besoins de treso- 
rerie, augmentation de fonds de roulement). Ils peuvent etre montes sur 
plusieurs filiales d’un meme groupe dans differents pays. On les appelle 
les « General-purpose Credits », 

- credits aux entreprises pour des besoins de developpement, 

- financement de grands projets (Project Financing) (ex : projets d’hydro- 
carbures en mer du Nord), 

- credits monetaires consentis a des etats par l’intermediaire de consortiums 
bancaires. 
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Emprunteurs Deposants 

Banques centrales 

Firmes multinationales 

Fonds d’investissement 
Particuliers 


Etats 

Organismes publics 


Banques 
Firmes multinationales 


Fig. 7 : Emprunteurs et deposants du marche bancaire international. 



Fig. 8 : Les marches financiers internationaux (resume). 
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IV. Offre de financement pour la firme multinationale 1 

1. Cadre de I'analyse 

Nous nous interessons au cas d’une firme (ou groupe) multinationale composee 
d’une maison mere et de plusieurs filiales a l’etranger. La maison mere est 
implantee dans un pays de la zone euro, en France. C’est le pays emetteur. 

Les filiales sont situees dans le monde entier. Notre regard porte sur une filiale 
particuliere, la filiale X qui est implantee dans un pays etranger, non specifie. 
C’est le pays recepteur. 

L’objet de ce paragraphe est de repertorier l’ensemble des sources de finance- 
ment auxquelles la firme a acces pour financer un projet d’investissement dans sa 
filiale X et pour l’aider a faire face aux besoins de financement a court terme 
associes. L’ organisation juridique de la firme n’est pas precisee car elle n’a pas 
d’influence sur le recensement effectue. 

L’ analyse est simplifiee par rapport a la realite pour faire ressortir les grandes 
lignes et se veut suffisamment generale pour traiter en meme temps le finance- 
ment direct a l’etranger (ex : creation d’une filiale a l’etranger par une entreprise 
qui souhaite conquerir de nouveaux marches) et le financement des echanges 
commerciaux d’une entreprise basee en France. Elle peut s’adapter aussi a la 
logique Project Financing pour le financement d’une societe projet portant un 
grand projet international (ex : construction d’un barrage en Asie). 

Les differents canaux de financement decrits sont representes sur la figure 9. 
Nous distinguons d’une part le financement interne et d’autre part le finance- 
ment externe avec les modalites particulieres de financement. 

2. Financement interne 

Les sources de financement internes destinees a la filiale X peuvent prendre 
differentes formes : 

- le transfert de ressources de la maison mere vers la filiale X (Canal 1), 

- le transfert de ressources a partir des autres filiales (Canal 2), 

- un financement particulier intra-groupe (Canal 1 et Canal 2). 

2.1. CANAL 1 Transfert des ressources de la maison mere 

Ce canal concerne principalement la souscription directe en capital. 


1. Cf. M. Poix, Magistere BFA (2005). 
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Souscription directe en capital de la maison mere dans sa filiale 

La souscription directe en capital de la maison mere dans sa filiale est un des 
moyens classiques de financement. En augmentant le niveau de ses capitaux 
propres, elle presente l’avantage d’augmenter l’autonomie financiere de la filiale 
qui a ensuite davantage de facilites pour emprunter. 

Autres formules 

La maison mere peut proceder a un investissement en nature : par exemple 
transfert des machines qu’elle fabrique, transfert des technologies qu’elle 
possede par cession de brevet, de licence ou de marque de fabrique. Elle a aussi 
la possibility de faire une avance de tresorerie. Assez couramment utilisee, 
l’avance de tresorerie presente neanmoins le risque d’une sous-capitalisation de 
la filiale ayant pour consequences de rendre difficile la collecte de fonds et 
d’entramer une hausse du cout en capital. 

2.2. CANAL 2 Financement a partir de la CAF des autres filiales 

La capacity d’autofinancement degagee par une filiale peut etre recuperee par la 
filiale X. II convient neanmoins de regarder la reglementation fiscale en vigueur 
dans le pays recepteur car il existe parfois une penalisation de l’autofinancement 
par rapport a la distribution de dividendes. II peut aussi y avoir une legislation 
particuliere en matiere de rapatriement de capitaux. 

2.3. CANAL 1 et/ou CANAL 2 Financement intra-groupe 

Le financement intra-groupe concerne notamment l’assouplissement des delate 
de paiement pour les ventes internes, la sous-facturation en faveur de la filiale et 
les prets intra-groupes. 

Assouplissement des delais de paiement 

La filiale benefice de conditions de credit particulierement favorables sur les 
produits qui lui sont vendus au sein du groupe multinational. 

Sous-facturation en faveur de la filiale 

Normalement prohibee par la legislation fiscale, elle est exceptionnellement 
pratiquee dans des cas extremes. 

Prets intra-groupes 

Ce sont des prets a court ou moyen terme, octroyes par la maison mere a sa 
filiale. 
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3. Financement externe et modalites particulieres de financement 

Pour repertorier les ressources externes et les modalites particulieres de finance- 
ment, nous adoptons un plan qui suit l’implantation geographique des differents 
marches 1 (pays emetteur, pays recepteur puis « zone » internationale) et non pas 
l’ordre suivi par une entreprise qui cherche a internationaliser son capital. 
Comme les sources nationales ont ete evoquees au chapitre 9, nous parlons 
uniquement de celles qui presentent un caractere international. 

3.1. CANAL 3 Financement direct par emission d'actions sur le marche 
financier du pays emetteur (France) 

Nous nous interessons uniquement a la composante internationale de ce 
marche : le marche des actions internationales. 

La maison mere procede a une augmentation de capital en ouvrant son capital a 
l’actionnariat etranger grace a un syndicat de banques internationales. 

Cette operation presente l’avantage de diversifier l’actionnariat de la firme et de 
lui faciliter les operations financieres internationales importantes comme Faeces 
au marche des euro-obligations ou le montage d’un emprunt a Fetranger. 

En revanche, Femission sur le marche international des actions necessite, 
comme nous l’avons vu, des informations financieres et comptables tres 
detaillees avec la norme internationale (IAS/IFRS). 

Notons aussi que les possibility sont limitees en raison de la mauvaise connais- 
sance qu’ont les etrangers de la place de Paris. 

3.2. CANAL 4 Financement au niveau du pays emetteur 

par des organismes specialises et par les entreprises « domestiques » 

Financement au niveau du pays emetteur par des organismes 
specialises 

Les exigences de rentabilite des filiales a Fetranger ainsi que la necessite de se 
premunir contre le risque de change, conduit la maison mere a doter la filiale 
d’une part importante de capitaux propres. Si elle ne dispose pas suffisamment 
de capitaux, elle peut, outre les prets bancaires traditionnels, solliciter dans son 
pays, le concours d’organismes specialises offrant, pour les investissements 
internationaux, des avances en devises ou des prets avec des conditions avanta- 


1 . Rappelons cependant que les marches sont de moins en moins cloisonnes. 
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geuses. En France, ces organismes specialises sont essentiellement des filiales de 
groupes bancaires comme : 

- Natexis Private Equity qui a rachete la Sofinindex (Societe pour le finance- 
ment des industries exportatrices), 

- Calyon filiale du Credit agricole Indosuez. 

Par ailleurs si l’investissement s’inscrit dans une politique de developpement 
durable, la firme peut solliciter le concours d’organismes publics dont la plupart 
sont regroupes au sein de l’AFD (Agence frangaise de developpement). Citons 
par exemple : 

- le FFEM (Fonds frangais pour l’environnement mondial), 

- la Proparco (Societe de promotion et de participation pour la coopera- 
tion). 

Au-dela de l’octroi de prets et d’apport de fonds propres, certains organismes 
semi-publics ont pour vocation de garantir l’implantation des entreprises fran- 
gaises a l’etranger en apportant une couverture contre certains risques (risque 
politique, risque de change notamment). II s’agit essentiellement des procedures 
de la COFACE (Compagnie frangaise d’assurance pour le commerce exterieur), 
filiale du groupe Natexis Banques populaires. 

Des assureurs prives peuvent aussi offrir de telles garanties. 

Financement par des entreprises domestiques 
Credits fournisseurs 

Le fournisseur frangais accorde un credit a l’acheteur etranger et une banque lui 
accorde un credit en compensation. Le fournisseur assume les risques du credit. 
Cette forme de credit a l’avantage d’etre souple au niveau contractuel. 

Credits acheteurs 

Ce sont des financements accordes directement a l’acheteur etranger par une 
banque frangaise ou un pool bancaire. 

3.3. CANAL 5 Financement direct par le marche financier du pays 
recepteur 

Ce canal concerne l’introduction des titres de la maison mere ou des filiales 
etrangeres sur le marche financier du pays recepteur. 

Les possibilites de recours aux marches locaux sont tres variables selon le pays 
recepteur de la filiale. Si les possibilites locales sont tres developpees dans les 
pays industrialises notamment dans l’Union europeenne et aux Etats-Unis, elles 
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sont en revanche beaucoup plus limitees dans les autres pays comme les pays 
d’Amerique latine ou d’Afrique. 

L’ introduction se fait avec la monnaie locale (c’est-a-dire celle du pays recepteur). 
Les problemes sont surtout d’ordre technique dans la mesure ou il convient 
d’etablir les documents comptables en conformite avec ceux qui sont requis par 
la place sollicitee. 

II est necessaire d’ avoir recours a des societes de conseil specialises et de faire 
certifier les comptes par des « auditeurs » habilites, le rapport des commissaires 
au compte frangais etant insuffisant. 

3.4. CANAL 6 Financement indirect par les organismes financiers 
et les organismes publics du pays recepteur 

A ce niveau, on retrouve toutes les techniques de financement d’origine 
bancaire. Les modalites de paiements variant de maniere importante d’un pays a 
l’autre, une etude prealable des structures financieres et des conditions de credits 
est indispensable avant d’avoir recours a ce type de sources de financement. 

Ex : Dans les pays anglo-saxons le moyen terme est souvent finance par decou- 
vert renouvelable (credits roll-over), alors que ce n’est pas le cas en France. 

Pour les investissements de developpement en Afrique, on peut citer par 
exemple la BAD (Banque africaine de developpement) qui est la premiere institu- 
tion de financement du developpement du continent africain. 

3.5. CANAL 7 Financement par les entreprises du pays recepteur 

Les fournisseurs locaux accordent des prets directement a la filiale. 

3.6. CANAL 8 Financement sur les marches internationaux de capitaux 

Nous retrouvons ici l’ensemble des moyens de financement internationaux : 

- Emprunts obligataires : euro-obligations et obligations etrangeres. Les 
obligations peuvent prendre la forme d’obligations classiques (Straight 
Bonds) ou d’obligations convertibles. Dans ce cas, l’emprunt obligataire 
convertible a la particularite de pouvoir etre echange contre des actions de 
la maison mere. 

- Emissions internationales publiques ou privees de nouvelles actions. 

- Recours aux banques internationales : euro-credits ; credits etrangers. 
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3.7. CANAL 9 Credit-bail international (Cross border Leasing) 

Le credit-bail est qualifie d’international si la societe de leasing et le preneur sont 
localises dans deux pays differents. 

Les operations de credit-bail international peuvent etre effectuees directement 
par la maison mere ou par l’une de ses filiales financieres mais elles sont plus 
generalement realisees par des societes financieres specialises. 

Pour beneficier de certains avantages fiscaux, de nombreuses operations de credit- 
bail sont effectuees a partir de societes off-shores situees dans des paradis fiscaux. 

3.8. CANAL 10 Mecanismes internationaux de financement 

Pour financer des projets repondant a certains criteres (ex : R & D, developpe- 
ment, lutte contre la pollution), la firme peut solliciter des subventions, des prets 
bonifies ou des conseils sur le montage financier tant au niveau europeen qu’au 
niveau international. Nous citons sans exhaustivite des organismes importants. 

Organismes de financement au niveau europeen 

Banque europeenne d’investissement (BEI) 

Ex : financement des investissements conformes aux objectifs de l’Union. 

Fonds europeen de developpement (FED) 

Ex : financement des investissements qui s’inscrivent dans le cadre des politiques 
europeennes de developpement. 

6 e Programme cadre de recherche-developpement (PCRD) 

Ex : financement des investissements de R & D. 

Organismes de financement au niveau mondial 

Banque mondiale 

Pour l’aide aux investissements permettant de combattre la pauvrete et 
d’ameliorer le niveau de vie de la population dans les pays en developpement. 
Programme des nations unies pour le developpement (PNUD) 

Ex : financement de programmes d’electrification rurale. 

Fonds mondial pour I’environnement (FEM) 

Ex : financement de projets de lutte anti-pollution. 

S’il s’agit d’un investissement visant a diminuer les emissions de gaz a effet de serre, 
la firme peut obtenir des financements grace a des mecanismes specifiques : les 
mecanismes de financement d’investissements propres (cf. encadre). 
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4. Les techniques inter nationales de financement 

Nous avons decrit les differents canaux de financement pour la firme multinatio- 
nale et montre toute la diversity des acteurs concernes. Pour se couvrir contre les 
risques financiers, la firme multinationale fait appel aux techniques internatio- 
nales de financement qui sont associees aux marches derives : 

- contrats a terme de devises, de taux d’interet, sur les indices boursiers, sur 
les actions, 

- options de change, de taux d’interet, sur actions et sur indices boursiers, 

- instruments derives negocies sur les marches de gre a gre (ex : forward- 
forward, forward rate agreement, swap), 

- etc. 


Mcc^niskvics dc financement d'mvcstissckwcwts proprcs 1 

Les engagements souscrits par les pays developpes concernant la diminution 
de leurs emissions de gaz a effet de serre sont ambitieux. Pour faciliter leur 
realisation, le protocole de Kyoto prevoit, pour ces pays, la possibility de 
recourir a des mecanismes specifiques en complement des politiques et 
mesures qu’ils doivent mettre en oeuvre au niveau national. 

Ces mecanismes sont au nombre de trois : les permis d’emission, la mise en 
oeuvre conjointe, le mecanisme de developpement propre. 

Permis d’emission 

Cette disposition permet de vendre ou d’acheter des droits a emettre entre 
pays industrialises. Le marche europeen des droits d’emission est ouvert 
depuis le I er janvier 2005. 

Al/se en oeuvre conjointe (MOC) 

Elle permet, entre pays developpes de proceder a des investissements visant 
a reduire les emissions de gaz a effet de serre en dehors de leur territoire 
national et de beneficier des credits d’emission generes par les reductions 
ainsi obtenues. 

Mecanisme de developpement propre (MDP) 

Ce mecanisme est proche du dispositif precedent, a la difference que les 
investissements sont effectues par un pays developpe, dans un pays en 
developpement. 
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Conclusion 

Dans sa collecte de sources de financement, la firme internationale cherche a 
optimiser le cout moyen de son capital. Par exemple, s’il existe des excedents de 
capacite d’autofinancement dans l’une de ses filiales, il peut paraTtre efficace que 
cet excedent vienne combler un deficit dans une autre filiale. Mais cette solution 
n’est pas toujours optimale. La filiale excedentaire a peut-etre interet a placer ses 
fonds sur le marche des euro-obligations et la filiale deficitaire a emprunter sur le 
marche local. Cette seconde solution permet a la fois de minimiser le cout de 
financement de l’entreprise et de la faire apparaTtre sur les marches internatio- 
naux de capitaux. 

On voit ainsi qu’il existe un grand nombre de combinaisons possibles, entre 
lesquelles il convient de choisir celle qui minimise le cout moyen du capital de la 
firme internationale. Pour cela, il faut apporter une bonne reponse aux questions 
suivantes : 

- quelle devise et quelle duree pour chaque emprunt ? 

- faut-il choisir un taux fixe ou un taux variable ? 

- sur quel marche faut-il emettre les obligations : le marche domestique ou 
le marche international ? 

- sur quelle place financiere faut-il ouvrir son capital ? 

- etc. 


1. Cf. La mise en oeuvre du Protocole de Kyoto DGEMP-DIDEME, juillet 2005, 
http://www.industrie.gouv.fr/energie/developp/serre/textes/se_kyoto.htm 


J. 
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Internationausation de l’offre de financement et conditions d’accEs 



Fig. 9 : Les differents canaux de financement d’un investissement 
dans une filiale situee a l’etranger. 

PE = Pays emetteur 
PR = Pays recepteur 
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Conclusion de la partie III 

On se referera a la figure 10 ci-apres. 

Parmi les elements importants qui rentrent en compte dans la definition d’une 
decision strategique, trois elements sont determinants pour l’entreprise : 

- la politique d’investissement, 

- la politique de distribution aux actionnaires, 

- et la politique de financement. 

Ces trois elements correspondent a des objectifs precis dans le cadre d’une 
entreprise, qu’elle soit nationale ou internationale. 

Selon les cas, il s’agit de : 

- maximiser les flux nets de tresorerie actualises, 

- maximiser le rendement attendu des actions, 

- minimiser le cout moyen pondere du capital (CMPC). 

Cependant, nous avons vu qu’il s’avere difficile de raisonner de maniere inde- 
pendante sur chacun de ces elements. La decision d’investissement a des impli- 
cations sur le financement et les modalites de collecte des ressources une 
influence sur la politique de distribution des dividendes. 

Or, optimiser l’ensemble de ces objectifs implique de tenir compte de toutes les 
options possibles, et, en particulier celles qui ont un caractere international. 
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Internationausation de l’offre de financement et conditions d’accEs 


On peut dire a cet egard, que 1’ internationalisation de la production et du finan- 
cement ouvre des possibility complementaires mais cree parallelement un 
certain nombre de contraintes par rapport au comportement de l’entreprise dans 
un contexte uniquement national. 


Politique globale de I’entreprise 


Politique d’investissement 


Maximiser la VAN 



Politique de distribution 
aux actionnaires 


Maximiser le rendement 
attendu des actions 



Politique de financement 


Minimiser le CMPC 


Fig. 10 : Interdependence des politiques de l’entreprise. 


Politiques d’investissement, de distribution aux actionnaires 
et de financement sont intimement liees et constituent la poli- 
tique generate de I’entreprise. 
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Conclusion generate 

Qui y a-t-il de commun entre l’achat d’une voiture de fonction par le dirigeant 
d’une PME, le lancement de satellites de communications par un consortium 
europeen, [’installation d’un chauffage dans une piscine municipale, la mise au 
point d’un nouveau medicament par un laboratoire pharmaceutique, le lance- 
ment d’une campagne de publicity, la souscription a un portefeuille d’actions ou 
encore la construction d’un barrage en Asie ? 

Ces exemples aussi differents les uns que les autres se retrouvent sur un point : 
une depense initiale realisee dans l’espoir d’en obtenir des avantages (unique- 
ment economiques ou bien globaux) dans le futur. Ce sont tous des investisse- 
ments qu’il faut preparer, selectionner et financer. 

Dans cet ouvrage, nous nous sommes focalises sur ces trois etapes qui sont 
communes a n’importe quel investissement et avons essaye de degager une 
methodologie qui convienne a des situations extremement variees. 

La multiplicity des investissements provient de la nature meme du projet (ex : 
finalite, montant a engager) et bien entendu du contexte dans lequel il est 
plonge, celui-ci ayant un impact sur les risques encourus. 

Mais il ne faut pas oublier qu’il depend aussi de son promoteur qui vise une stra- 
tegic plus large que celle qui consiste a realiser le projet etudie et qui en meme 
temps doit gerer un certain nombre de contraintes, concernant notamment la 
collecte des sources de financement. 

La methodologie proposee met l’accent d’une part sur la vision privilegiee par 
l’investisseur compte tenu de ses objectifs et d’autres part sur les contraintes de 
financement. 


403 


Guide du choix d’investissement 


En resume, on peut dire quelle s’appuie sur 6 elements principaux : 

1. une bonne organisation de l’investissement en projet avec la mise en avant 
des objectifs vises compte tenu de la strategie globale du porteur de projet ; 

2. une analyse systemique approfondie pour reperer les elements qui ont une 
influence non negligeable sur la reussite du projet ; 

3. une analyse prospective basee sur 1’ identification des risques compte tenu du 
jeu des acteurs concernes ; 

Cette analyse vise a construire des scenarios devolution envisageables. 

4. la collecte de donnees dans le cadre de ces scenarios ; 

5. [’utilisation d’un modele d’aide a la decision pour attribuer une note a chaque 
projet envisageable ; 

Le choix du modele depend de la situation et en particulier de la logique de 
l’investisseur. Toute une panoplie de modeles est proposee avec en quelque sorte 
le guide d’ utilisation permettant de prendre en compte le mieux possible la 
logique sous-jacente a l’investissement. 

Les modeles decrits restent suffisamment simples pour etre mis en pratique, 
l’objectif n’etant pas de presenter des modeles theoriques. 

6. l’utilisation de la methode du capital budgeting pour rechercher au niveau 
national ou international les capitaux permettant de financer le projet. 

On insiste sur le fait que cette methode doit s’appliquer en tenant compte de la 
logique de financement associe au projet : 

- logique Corporate Financing qui est basee sur l’analyse des ratios finan- 
ciers de l’entreprise et qui s’inscrit dans sa politique financiere globale, 

- ou bien logique Project Financing qui necessite de trouver des partenaires 
et de convaincre les bailleurs de fonds sur l’interet financier du projet 
malgre les risques encourus. 

On montre que les montages financiers peuvent avoir une logique mixte qui est 
evolutive dans le temps. 

Pour finir, il convient de souligner que la methodologie proposee est un guide 
pour l’investisseur mais qu’en aucun cas, elle ne se substitue a lui. Cela signifie 
que le decideur (eventuellement en comite) reste maitre du processus d’investis- 
sement car lui seul est a meme, en definitive, de juger la pertinence des modeles 
utilises compte tenu du contexte et des hypotheses simplificatrices effectuees. En 
particulier, c’est lui pallie le manque d’ informations puisqu’il est impossible, en 
sciences sociales, de detenir une information parfaite sur l’objet de l’etude. 
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Appuyez-vous sur les objectifs des investisseurs 
pour preparer leurs decisions 

Ce livre presente une methodologie complete pour aboutir a des investissements rentables 
avec: 

■ Les notions indispensables, de leur definition a leur maitrise concrete, 

■ Les 3 etapes des du projet d'investissement, preparation, selection et financement, 

■ L’utilisation de ces etapes dans des perspectives differentes, cedes du comptable, du 
gestionnaire, du financier ou de I’investisseur public garant de I’interet general, 

■ De nombreux schemas explicatifs ou recapitulates, qui facilitent la comprehension et la 
memorisation, 

■ Des exemples, des exercices d’application corriges et des etudes de cas synthetiques 
pour s’entraTner. 

En definitive, ce livre offre une methodologie simple et efficace pour guider I’investisseur 
dans ses choix aux trois etapes de I’investissement : la preparation qui consiste a collecter 
toute I’information necessaire sur les projets envisageables, la selection du meilleur projet en 
fonction des objectifs vises (par exemple interet prive ou interet public), la mise en oeuvre du 
financement le moins couteux. 

Cette methodologie est adaptee a des situations d'investissement extremement variees et 
I’originalite du livre est de montrer quel outil d’aide a la decision privilegier en fonction des 
contextes, des situations d’investissement et de leurs objectifs. 

Cet ouvrage s'adresse tout particulierement a vous si, etudiant en universite, ecole de 
commerce, ecole d’ingenieurs ou bien professionnel en formation continue, vous souhaitez 
acquerir une methodologie pour les decisions d’investissement. 

Deja initie a la gestion et a I'economie ou bien tout a fait novice dans ces domaines, vous y 
verrez comment utiliser les differents modeles et outils. Si, en entreprise, vous travaillez deja a 
un projet d’investissement, ce livre vous permettra d’avoir une vision d’ensemble sur le projet 
et de comprendre, voire d’orienter, les decisions concernant son avancement. 
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